


rt Tp on 







‘J: 


SG/mis s SE/ BEE 校 


非 理 性 


Irrational Exuberance 














(Ze 中 国人 民 大 学 出 版 社 











图 书 在 版 编 自 (CIP} 数 据 


FREES SRS SS 
北京 :中 国 估 民 大 学 出 版 福 ,2000 


ISBN 7-30¢-03610-4 /F- 1086 
1. 4... 

Dar... DE... 

U. 股票 -证 养 市 场 -研究 
N ,F830.91 


中 国 版 本 图 书馆 CIP 数据 核 字 (2000) 第 49870 号 


非 理 性 繁荣 

[ 美 ] 罗伯特 -J+ 希 勒 $ 
EE ME iF 
SE REM t 


出 版 改行 :中 国 大 民 太 学 出 版 社 
【北京 中 关 村 大 街 31 号 邮编 100080) 
邮购 部 162515351 门市 部 :62514148 
总 编 室 :62511242 出 版 部 :62511239 
E-mail: rendatx@ public3. bra. net. en 

经 销 : 新 华 书 店 

印 B: RY TE Bey 


开本 :387x980 SEK 116 印张 ;18.5 插页 2 
200: 秆 4 月 第 1 版 2001 4 4 ABS 1 ET 
字数 :256 000 


定价 ;30.00 元 
【图 节 出 现 印 装 问题 ,本 社 负责 调换 ) 


本 书 是 和 根据 许多 公开 发 表 的 研究 报告 和 历史 事 
实 ,对 当今 股市 空前 繁荣 现象 所 做 的 全 面 研究 .尽管 
本 书 是 以 目前 的 市 场 情 况 为 基本 出 发 点 的 ， 但 它 把 
这 一 市 场 情况 仅仅 作为 整个 股市 繁荣 现象 的 一 部 分 
来 进行 研究 。 同 时 ,本 书 也 就 针对 这 些 繁荣 现象 的 政 
策 调整 问题 提出 了 具体 建议 。 

鉴于 目前 对 股市 的 看 法 有 着 根本 性 的 分 歧 ， 且 
这 些 分 歧 广 泛 存在 ， 因 而 出 版 此 类 书籍 显得 十 分 迫 
切 。 一 般 来 说 ,在 基本 问题 上 意见 相左 ,往往 是 因为 
人 们 只 掌握 了 局 部 情况 。 只 有 摆 出 全 部 事实 才 有 可 
能 达成 一 致意 见 ,而 且 这 种 一 致 才 有 意 疼 。 因 此 ,和 
一 般 股 市 分 析 书 籍 相 比 ,本 书 力 图 提 殿 更 全 面 、 更 广 
泛 的 信息 ,并 且 将 这 些 信息 综合 起 来 ,为 当前 的 股市 
给 制 一 幅 详 尽 的 图 夯 。 

为 什么 处 于 千年 之 交 的 美国 股市 会 达到 这 么 高 
的 水 平 ? 哪 些 变化 因素 导致 了 股价 如 此 飞涨 ?这 些 变 
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吗 ? 或 者 ,股市 的 高 涨 只 是 非 理 性 繁荣 而 已 ?投资 者 的 美好 愿望 是 否 掩 
盖 了 事情 的 真相 呢 ? 

以 上 这 些 问题 无 论 对 企业 还 是 公共 部 门 都 是 同样 重要 和 关键 的 。 

如 和合 评价 当前 和 未 来 的 股市 关系 到 主要 经 济 和 社会 政策 的 制定 ， 而 这 
些 决 策 不 仅 权 影响 到 投资 者 ,还 包括 全 社会 乃至 整个 让 界 。 如 果 对 当前 
和 未 来 的 股市 价值 评价 过 高 ， 那 么 全 社会 会 过 多 地 对 企业 建设 和 扩张 
进行 投资 ,而 忽视 对 基础 设施 .教育 以 及 其 他 形式 人 力 资 源 的 投资 。 如 
果 我 们 认为 股市 被 高 估 了 ,那么 我 们 会 满足 于 投资 养老 金 计划 ,维持 日 
前 的 储蓄 利率 .立法 完善 社会 保障 制度 以 及 其 他 形式 的 社会 保险 ,也 就 
不 会 利用 各 种 财政 手段 去 寻找 新 的 方法 ， 以 化 解 我 们 面临 的 真正 风险 
对 家 庭 .城市 和 生活 环境 的 风险 。 
为 了 回答 以 上 有 关 当 前 股市 的 问题 ， 本 书 从 洗 多 不 同 的 甚至 是 与 
股市 关系 甚 远 的 领域 捷 集 了 大 量 信息 。 许 多 市 场 研究 人 员 人 往往 会 忽视 
从 这 些 领域 获得 的 认识 ,但 事实 证 明 ,这 些 认识 对 于 研究 股市 历史 中 的 
相似 时 期 以 及 世界 上 的 其 他 上 股市 都 十 分 关键 ,这 些 领域 包括 经 济 学 、 心 
理学 、 人 口 统计 学 ,社会 学 以 及 历史 学 。 除 了 较 传统 的 金融 分 析 方 式 外 ， 
我 们 还 从 中 获得 了 一 些 对 当今 问题 的 深刻 有 效 的 认识 ， 其 中 许 包 溃 便 
是 从 当前 新 兴 的 行为 金融 学 中 获得 的 。 随 着 时 间 的 推移 ,行为 金融 学 似 
乎 再 也 不 是 金融 学 的 一 个 微不足道 的 分 支 ， 而 淅 渐 成 为 严肃 金融 理论 
的 中 心 支柱 。 

我 对 这 些 领 域 研 究 者 的 重要 观点 进行 了 整理 ,总 的 来 说 ,他 们 认为 
当今 股市 显示 出 一 个 典型 特点 , 妇 投 机 性 泡沫 ;暂时 的 高 价 得 以 维持 主 
要 是 由 于 投资 者 的 热情 而 不 是 与 实际 价 但 相 一 致 的 预测 。 在 这 种 情况 
F, 尽管 市 场 可 能 维持 高 位 甚至 大 帐 攀升 , 但 在 未 来 十 年 或 二 十 年 里 ， 
股市 的 总 体 前 景 将 会 非常 惨淡 ,甚至 十 分 危险 。 

在 此 ,我 无 意 提 出 一 个 全 新 的 金融 市 场 行 为 的 慨 念 ,本 书 并 非 一 本 
经 济 学 理论 或 数量 经 济 学 著作 ,前 然 这 两 个 方 而 在 书 中 都 有 所 涉及 。 事 
实 上 ,本 书 尝试 著 对 当今 股市 的 复杂 本 质 进 行 分 析 , 并 由 此 考察 股市 是 
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否 依 照 我 们 的 预期 和 模式 发 展 。 通 过 搜集 无 论 是 经 济 方面 还 是 其 他 方 
面 与 舱 市 状况 密切 相关 的 事实 ， 我 希望 能 够 有 助 于 立法 者 和 和 经济 领导 
人 修正 正在 走 的 危险 的 决策 之 道 ,明显 的 事实 表明 ,价格 水 平 绝 不 是 像 
如 今 人 们 广泛 认为 的 那样 仅仅 是 唾 手 可 得 的 经 济 信息 的 总 和 。 因 此 ,我 
希望 金融 学 者 能 够 根据 上 述 事 实 检验 其 金融 理论 ,并 使 其 有 所 发 展 。 

在 过 去 的 一 代 人 里 ,似乎 有 这 么 一 种 观点 ,认为 人 人 都 是 既 理 性 又 
精明 的 。 由 该 观点 得 出 的 金融 理论 如 今 已 经 成 为 指导 我 们 认识 股市 最 
有 影响 力 的 分 析 工 具 。 这 些 认为 市 场 价格 能 够 准确 有 效 地 反映 金融 信 
息 的 理论 家 ,对 于 系统 管理 世界 财富 有 着 深远 的 影响 ,对 一 般 股 票 经 纪 
人 或 美联储 都 是 如 此 -然而 ,这 些 金融 学 者 和 经 济 学 家 太 都 回避 在 公众 
场合 谈论 股市 水 平 问 题 《 尽 管 他 们 在 吃 年 饭 或 者 喝 啤 酒 时 常常 会 漏 嘴 
发 表 一 下 观点 ), 这 是 因为 他 们 不 地 在 公开 场合 说 -- 些 无 法 证 明 的 话 。 
这 些 金 融 学 者 和 经 济 学 家 常用 学 者 的 “ 汉 然 "为 自己 开脱 , 而 为 了 证 实 
自己 拥有 专家 地 位 ， 他 们 不 得 不 重 提 市 场 有 效 性 这 一 简单 而 迷人 的 模 
型 。 

可 是 ， 过 多 地 依赖 这 些 原始 的 模型 并 把 它们 作为 政策 讨论 的 基础 
是 十 分 衫 险 的 行为 ， 因 为 这 些 模 型 只 适用 计 那 些 能 够 用 精确 的 科学 方 
法 解决 的 问题 ,如 果 过 多 地 茄 求 精确 ,就 有 可 能 因 过 于 狭隘 而 出 现 离 题 
的 危险 。 本 书 列举 的 事实 表明 了 ,当今 股市 的 现实 决 不 是 用 于 临床 研究 
的 试管 ,如果 金融 理论 因 其 有 用 才 得 以 发 展 ,那么 所 有 的 经 济 学 家 最 终 
都 将 不 得 不 设法 对 付 股市 现实 中 这 些 更 精 糕 的 方面 .与 此 同时 ,参与 公 
开 状 论 和 经 济 政策 制定 的 经 济 学 家 也 必须 尽早 地 解决 市 场 因素 的 混乱 
局 面 。 

数 以 干 万 计 的 股票 投资 者 在 投资 时 似乎 都 认为 股价 只 会 按 目 前 的 
速度 上 涨 ,作为 当今 投资 文化 的 后 果 之 一 ,这 是 始 料 不 及 的 。 尽 管 从 许 
多 方面 来 看 ,股市 已 经 达到 了 前 所 未 有 的 高 度 ,但 投资 者 仍 不 断 扩大 投 
资 ,似乎 股市 怎么 升 也 不 算 太 高 ,即使 下 跌 也 会 很 快 得 到 支撑 。 为 什么 
会 这 样 呢 ? 很 明显 ,他们 的 馆 辑 就 是 “搭便 车 理论 ": 既 然 上 百 万 研究 人 
员 和 投资 者 都 在 研究 股价 并 且 对 其 表现 价格 予以 了 肯定 ， 那 么 还 有 必 
要 浪费 时 间 试 图 找 出 合理 价格 吗 ? 因此 .人 人 都 认为 ,其 他 细心 的 投资 
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者 已 经 仔细 研究 过 股价 了 ,所 以 干脆 学 他 们 的 : 买 进 ! 

然而 , 大 多 数 投资 者 并 不 知道 , 股市 研究 的 质量 极 缺 可 信和 度 ; 而 在 
民众 中 流传 的 研究 结果 ,其 透明 度 和 准确 性 就 更 值得 怀疑 了 。 这 种 所 请 
的 研究 看 来 并 不 比 有 关 蒜 叶 的 研究 文章 严密 多 少 ， 认 为 道琼斯 指数 会 
天 到 36 000 点 或 40 000 点 甚至 100 000 点 的 论断 不 得 不 让 人 怀疑 。 当 
然 ， 的 确 有 某 些 研究 人 员 对 市 场 的 前 景 在 进行 比较 现实 的 思考 并 且 对 
股市 未 来 有 了 更 为 清醒 的 认识 ， 但 这 些 都 没 能 成 为 头条 新 闻 进 而 左右 
大 众 的 态度 。 

相反 ,从 头条 新 闻 就 可 以 看 出 SP ye A 
“名 人 "对 股市 价格 水 平 的 看 法 。 则 作者 一 样 ,新 闻 报道 在 竞争 压力 下 ， 
为 了 争取 读者 、 听 众 和 观众 , 趋 于 表面 化 , 使 得 有 关 股 市 的 基本 廖 论 有 
机 可 乘 。 新 闻 报 道里 已 经 开始 出 现 那 种 所 谓 的 "传统 智慧 " 即 鼓 哆 股票 
具有 近乎 永 值 的 持续 性 的 观点 。 人 们 已 经 学 会 了 接受 这 一 传统 的 而 在 
我 看 来 很 陵 浅 的 智慧 .对 于 那些 在 媒体 发 表 观 点 的 华尔街 专业 人 士 ,说 
铝 公 道 话 ,他 们 很 难 纠正 这 种 传统 智慧 ,因为 他 们 为 荐 股 文章 和 了 哈喇 声 
所 困惑 。 这 时 特别 需要 有 人 写 书 拨乱反正 ,因而 本 书 应 运 而 生 。 

正如 前 面 提 到 的 ,“ 传 统 智慧 ” 者 认为 , 股市 从 整体 上 说 一 直 是 最 佳 
投资 场所 ,而且 将 永远 如 此 ， 甚 至 在 用 历史 标准 衡 明 股市 价格 过 高 时 也 
不 例外 。 越 来 越 多 的 退休 基金 管理 人 投身 股市 , 用 全 部 退休 人 金 买 股 票 的 
投资 策略 得 到 青睐 。 他 们 凭 冲动 买 进 ,一 些 公司 似乎 益 有 卖 不 完 的 股票 ， 
正好 利用 了 这 种 盲目 投资 的 态度 。“ 您 想 要 股票 吗 ? 我 们 可 以 卖 给 您 。” 

大 多 数 投资 者 同时 也 认为 ,股市 似乎 是 靠 一 种 自然 力量 推动 的 ,他 
们 还 没有 完全 意识 到 ， 投 资 者 作为 一 个 整体 才 是 决定 股市 水 平 的 因 
素 。 他 们 不 了 解 其 他 投资 者 的 想法 和 和 让 已 的 想法 何其 相似 ! 许 多 个 人 投 
资 者 认为 ,股市 是 由 那些 机 构 大 户 操 纵 的 ,而 这 些 精 明 的 大 户 们 肯定 掌 
握 了 不 少 深奥 的 知识 和 高 深 莫 测 的 价格 分 析 理 论 . 他 们 一 点 也 不 知道 ， 
其 实 大 部 分 机 构 投 资 者 对 市 场所 处 的 水 平 也 同样 摸 不 着 头脑 。 简 而 言 
之 ,当前 的 股价 水 平 在 某 种 程度 上 是 由 自我 满足 的 市 场 预测 引起 的 。 这 
种 自我 满足 的 预测 是 以 大 小 投资 者 相似 的 预感 为 基础 的 。 新 闻 媒 体 因 
为 常常 乐于 支持 产生 于 投资 者 的 “传统 智慧 ”市 扩大 了 这 种 预测 的 
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我 们 一 样 严格 遵守 长 线 投资 策略 的 人 也 会 禁 不 作 大 吃 一 惊 ， 为 此 大 贷 
一 声 哇 ”。 该 版 左下 角 的 股票 曲线 图 是 以 10 000 点 结束 的 ,旁边 标 普 
REILE: 人 类 的 功绩 。 如 果 连 这 也 算得 上 值得 庆贺 的 功绩 ,那么 
是 不 是 就 连 员工 向 上 级 递交 了 一 贫 辉 煌 的 自我 鉴定 报告 ， 也 值得 向 他 
RAR T? 

目前 ,股市 所 呈现 的 即使 不 是 非 理 性 繁荣 ,也 至 少 是 人 们 对 股市 的 
过 高 预期 。 人 们 对 股市 持 乐观 态度 ,而 对 它 的 另 … 面 以 及 其 不 良 后 果 缺 
过 清醒 的 认识 。 如 果 道 琼斯 指数 真 的 跌 至 6 000 点 ,其 损失 可 能 相当 于 
美国 整个 房地产 股票 的 总 价值 ,必然 会 对 个 人 以 及 养老 基金 .大 学 捐款 
和 枇 善 机 构 产 生 各 种 严重 的 不 利 影响 。 

正如 和 作为 个 人 ,我 们 有 必要 知道 自己 银行 账户 上 的 存款 数目 ,我 们 ] 
也 有 必要 和 弄 清 楚 股 市 今天 、 明 天 或 者 任何 一 天 的 价格 水 平 是 否 灵敏 地 
友 映 了 经 济 现实 ,这 一 评估 关系 着 未 来 的 衣食 住 行 , 也 影响 着 现在 的 每 
项 支出 决定 。 我 们 必须 对 影响 股市 长 远 趋势 的 因素 作 一 个 更 好 的 了 解 
一 一 而 本 书 的 意图 正 是 在 于 帮助 人 们 了 解 这 些 因素 。 
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第 一 章 从 历史 角度 考察 了 股市 状况 。 第 一 篇 证 要 讨论 一 些 引发 性 
事件 ， 例 如 技术 和 人 口 统计 学 这 些 虽 然 与 股市 没有 直接 关系 但 同样 影 
啊 股 市 行为 的 因素 ， 其 中 还 涉及 了 使 这 些 引 发 因素 对 市 场 产 生 更 为 巨 
大 影 啊 的 一 些 放大 机 制 。 尽 管 股 价 已 经 达到 了 相当 高 的 水 平 ,这 些 放 大 
机 制 仍 可 以 通过 加 强 市 场 信心 使 价格 变化 引起 进一步 的 波动 ， 从 而 产 
生 投 机 性 泡沫 。 

第 二 篇 主要 介绍 了 进一步 加 强 投机 性 泡沫 结构 的 文化 因素 ,包括 
经 济 已 经 跨 人 了 一 个 “新 时 代 ”", 因而 不 再 受 负面 因素 影响 等 被 媒体 硅 
大 了 的 新 闻 报道 ,本 第 列举 了 外 国 股市 的 大 量 例子 和 20 世纪 前 几 次 股 
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市 到 达 世 峰 时 出 现 的 类 似 新 时 代 的 历史 实例 . 

第 二 篇 主要 讨论 我 们 搜集 到 的 一 些 有 关心 理 依托 和 从 从 行为 的 实 
例 , 用 以 进一步 剖析 投机 性 泡沫 。 

第 四 篇 调查 分 析 了 学 术 界 和 流行 人 物 那 些 试图 对 当前 的 市 场 水 平 
作出 合理 解释 的 人 的 动机 。 这 些 人 是 通过 引 人 诸 如 有 效 市 场 理 论 和 对 
有 关 市 场 行为 某 些 "事实 的 "学 习 来 这 样 做 的 。 

第 五 篇 主要 调查 分 析 当 前 的 投机 性 泡 牺 对 个 人 和 机 村 投资 者 以 及 
政府 的 影响 ,同时 提出 了 一 些 急需 修改 的 政策 建议 ,也 提出 了 一 些 办 法 
以 便 个 人 投资 者 可 以 减轻 泡沫 破灭 指 来 的 危害 - 





_/ &/ 





虽然 哲 旦 米 ， 西 格 尔 很 明显 对 我 的 所 有 观点 都 
持 不 同意 见 ， 但 他 还 是 热情 地 或 励 我 把 想法 写 进 飞 
中 ， 他 算得 上 本 书 真 正 的 发 起 痢 。 哲 里 米 与 我 是 纪 
父 , 我 们 两 家 定期 地 一 同 外 出 皮 假 .我 们 在 海滩 散 比 
或 是 看 护 子 们 钓鱼 的 时 候 ， 世 是 我 向 他 学 可 理财 绝 
招 的 好 时 机 。 

我 以 前 的 学 生 约 翰 ' 康 普 贝尔 多 年 来 一 直 是 我 
最 亲密 的 朋友 。 我 们 共同 撰写 了 十 几 简 有 关 金 融 市 
场 的 学 术 论 文 ， 他 为 本 书 的 问世 提出 了 许多 有 建设 
性 的 想法 。 我 在 金融 市 场 波 动 性 方面 的 研究 工作 在 
他 的 合作 下 得 以 完善 并 取得 重要 进展 。 他 还 对 本 书 
提出 了 许多 有 益 的 建议 并 对 初稿 提出 了 宝贵 的 意 
见 。 

本 书 编辑 、 普 林 斯 顿 大 学 出 版 福 的 彼得 ' 道夫 
特 帮助 修改 了 本 书 的 基本 框架 ， 对 本 书 的 出 版 起 了 
极其 重要 的 作用 。 他 是 个 很 棒 的 同事 ,甚至 可 以 说 是 
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本 书 的 合 著者 。 而 普林斯顿 编辑 协会 的 彼得 斯 德 卢 普 则 实在 是 一 个 
不 可 多 得 的 葡 任 编辑 。 

我 很 庆 广 在 著 书 过 程 中 能 得 到 许多 优 芳 研 究 助 理 的 帮助 。 彼 得 ， 
范 伯 里 兹 奥 挖 据 了 许多 相关 历史 事件 的 真相 ; REI TE ( 音 ) 对 数据 作 了 
细致 的 分 析 ; 路 易 斯 * 曼 西 拉 很 按 长 寻找 事实 ;而 贝蒂 文 * 泊 里 扎 克 则 
贡献 了 许多 重要 的 想法 。 

同时 我 和 还 要 感谢 许多 朋友 和 同事 ， 他 们 对 本 书 的 初稿 提出 了 各 种 
意见 ,他 们 是 : 史 坦 番 农 . 阿 琶 娜 组 里 斯 .约翰 训 纳 可 普罗 斯 威廉 
可 尼 革 博 格 .史蒂芬 .英里 斯 沙 伦 BRR 里 特 .马丁 ， 舒 别克 
LA RASH + FER. 

耶鲁 大 学 的 考 勒 斯 经 济 研究 基金 会 的 同事 们 出纳 德 ' 布朗 、 斯 带 
o WBBM RRR: 诺 德 豪 斯 也 给 予 了 我 极 大 的 帮助 。 借 此 机 会 我 
还 要 感谢 我 们 的 创始 人 奥 尔 福 瑞 德 ， 考 勒 斯 三 世 . 他 是 20 世纪 初期 的 
投资 管理 者 , 数量 经 济 学 的 英 基 人 , EPP 1926 年 以 前 的 股息 及 收益 
数据 都 是 由 他 整理 列表 的 。 

耶鲁 国际 金融 中 心 的 主席 威廉 * 果 兹 曼 及 其 他 同事 陈 志 芜 ( 音 ) 、 罗 
格 ， 艾 伯 特 索 、 艾 欧 . 威尔士 和 杰 弗 里 瓦 格 拉 给 予 了 我 极 大 的 帮助 ， 
在 此 一 并 表示 感谢 。 罗 格 最 新 发 表 了 题 为 " 道 指 10 000 的 演讲 ,勾画 
TRASK. AAMER RRA ae HE 

同时 感 项 遍 期 和 希 勤 ， 威 期 公司 的 主席 阿兰 威 斯 以 及 卡尔 :上山 
At JER MEAR LENKE 罗 们 斯 对 我 的 支持 。 他 们 组成 小 组 试 
图 将 我 书 中 提 到 的 对 社会 风险 管理 机 构 的 改革 意见 付 诸 实践 。 

我 要 感谢 鲁 塞 尔 ' 塞 格 基金 会 的 资助 和 理 查 德 . 沙 勒 十 年 来 在 国 
家 经 济 研究 局 多 次 组 织 的 行为 金融 学 研讨 会 。 行 为 金融 学 指 的 是 在 金 
融 市 场 研究 中 将 涉及 人 类 心理 学 和 社会 学 的 具体 行为 考虑 在 内 的 研 
拖 。 行 为 金融 学 是 一 门 新 兴 的 学 科 ,但 亡 已 经 开始 在 大 学 的 金融 系 中 地 
据 越 来 越 重 要 的 地 位 ， 而 这 一 领域 中 的 许多 学 者 的 研究 工作 使 本 书 受 
益 极 大 。 

美国 国家 科学 基金 为 我 在 金融 市 场 方面 的 基础 研究 提供 了 大 部 分 
资金 ， 二 十 多 年 来 一 直 支 持 我 的 工作 ， 使 我 免 受 经 济 于 力 ， 得 以 潜心 





研究 。 

我 还 要 感谢 与 我 一 同 讨论 的 布雷 德 ， 巴 博 、 若 格 特 ' 鲍 尔 曼 、 大 卫 ， 
HEW, EO ARK BA GN Gan SE + 格林 汉 姆 ,斯 
i AER HE KI RED GEF ky REI BR + 诺 
德 家 斯 、 约 坦 - 雷 、 柯 杯 - DARLES 沃 沙 斯 革 , 同时 还 要 感谢 
ADRS aR + 科普 兰 德 和 打字 员 格 里 娜 . 阿 姆 斯 的 帮助 ,另外 ,大 
阪 大 学 的 吉 即 简 井 和 日 本 证 券 研 究 所 的 文博 今 尘 在 过 去 的 12 年 内 协 
助 我 在 日 本 和 涛 国 就 投资 者 态度 进行 问卷 调查 研究 ,在 此 表示 感谢。 当 
然 我 也 要 束 谢 那些 抽空 填写 调查 问卷 的 不 计 其 数 的 投资 者 们 。 

我 由 囊 地 感谢 我 的 妻子 弗吉尼亚 希 勒 ,作为 一 名 心理 医生 ,是 她 
调动 了 我 对 心理 学 的 兴趣 并 使 我 了 解 到 心理 学 对 经 济 学 的 重要 影响 。 
她 非常 仔细 地 通关 了 全 书 并 提出 了 批评 意见 ， 讶 旦 在 全 书 的 措辞 用 名 
方面 给 了 予 了 极 大 帮助 。 另 外 ,这 人 么 多 年 来 在 我 稚 以 继 昌 地 工作 研究 时 ， 
是 她 操持 家 务 ,给 了 我 莫大 的 支持 。 
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199 Fi2A5A, HRM, KASS AS 
ER - TEE ART A A A 
“ 非 理 性 繁 某 ”一 词 形容 股票 投资 者 的 行为 ， 立 即 
引起 了 全 世界 的 关注 ， 胶 市 顿时 狂 泄 。 日 经 指数 下 
路 3.2% ， 香 洪 恒 生 指 数 下 由 2.9% ， 德 国 DAX 指 
Ae F PE 46, (OBC FT- SE 指数 曾 在 一 天 内 最 多 
下 时 4% ， 而 美国 道琼斯 工业 平均 指数 刚 一 开 盐 就 下 
路 了 2. 3% 。“ 非 理性 繁荣 ”一 下 于 成 了 格林 斯 潘 的 
最 著名 的 引用 语 ， 成 为 跟随 大 市 股民 的 流行 语 。 
为 什么 全 世界 的 人 对 这 个 词 反应 如 此 强烈 呢 ? 
有 人 认为 ， 这 个 词 预 示 着 联邦 储备 委员 会 很 快 会 采 
取 紧 缩 性 货币 敦 策 ， 而 大 们 只 足 对 美联储 可 能 采取 
的 行动 预测 的 变化 反应 强烈 。 可 是 ， 这 个 理由 无 法 
解释 人 们 何以 在 几 年 后 仍然 对 非 理 性 党 荣 一 词 记 忆 
犹 新 。 在 我 看 来 ， 对 这 个 词 的 强烈 反应 表明 了 ， 人 
们 担心 在 某 种 市 场 心理 影响 下 ， 股 市 是 否 真 的 被 霄 
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到 -个 不 正常 的 高 度 ,达到 了 一 个 难以 维持 的 水 平 .格林 斯 潘 的 描述 表 
明了 股市 下 跌 的 可 能 性 ,或 者 至 少 是 不 那么 利于 投资 的 趋势 。 

本 章 将 研究 历史 上 的 记录 。 尽 管 书 中 的 讨论 非常 详尽 ,但 是 我 还 是 
建议 读者 去 理解 其 思路 ， 因 为 具体 细节 是 在 一 个 发 人 深 省 的 背景 中 来 
讨论 今天 的 情形 的 。 


@ 市 场 高 位 


从 历史 上 看 , 近 几 年 来 美国 股市 价格 已 经 飞涨 至 极 高 的 水 平 , 在 广 
大 投资 者 中 已 经 形成 这 样 一 种 观点 ， 认 为 股市 当前 的 高 价 万 至 以 后 更 
高 的 价格 在 今后 可 预见 的 一 自 时 期 内 还 会 继续 保持 .然而 ,如 果 历 史上 
股市 的 走势 可 以 作为 借鉴 的 话 ， 人 们 将 会 对 股市 木 米 几 年 的 表现 感到 
非常 失望 。 
新 千年 来 临 前 多， 一 次 前 所 未 有 的 碳 升 使 股市 达到 目前 这 个 尺 人 
的 高 度 。 道 琼斯 工业 平均 指数 (以 下 简称 道 指 )1994 年 初 在 3 600 点 附 
EAE, E 1999 年 已 经 突破 了 11000 点 大 关 , 五 牛 之 内 翻 了 两 信和 多 ， 
股市 价格 总 涨幅 超过 了 200% ,2000 ER- -到 来 . 道 指 使 突破 了 11700 
点 。 
然而 ,与 此 同时 ,一 些 基本 经 济 指标 并 没有 增长 两 们 。 美 国 居民 收 
人 和 国内 生产 总 值 增长 不 到 30% , 而 且 这 些 增长 几乎 一 半 是 由 通货 膨 
EIER., CARRERA 60% ， 且 是 从 阶段 性 萧条 开始 计算 
的 。 从 这 些 数据 中 ,我 们 不 难看 出 股价 的 增长 是 没有 理由 的 ,而 且 从 历 
史 水 平 来 看 不 会 持久 。 
在 同一 时 期 内 ， 其 他 许多 国家 也 出 现 了 股价 飞涨 。 从 1994 年 到 
1999 年 ,法 国 、 德 国 、 意 大 利 .西班牙 以 及 英国 的 股价 天 约 都 翻 了 一 鼻 ， 
加 拿 大 的 股价 也 差不多 翻 了 一 番 RACAL FET 50% 。1999 年 ， 
亚洲 的 股市 (香港 .印度尼西亚 .日 本 、 马 来 西亚 .新 加 坡 和 韩国 ) 和 拉丁 
美洲 的 股市 (巴西 , 管 利 和 又 西 厨 ;都 经 历 了 相当 大 的 增长 ,但 正如 我 们 
。 所 看 到 的 , A 1994 年 以 来 , 没有 志 个 规模 相当 的 国家 的 股价 增长 幅度 
达到 美国 这 么 高 的 水 平 。 
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与 此 同时 ,单个 家 庭 住宅 的 价格 也 有 所 增长 I Le T 
中 有 显著 增长 。1994 年 至 1999 年 ,美国 十 座 主 要 城市 的 实际 住宅 价格 
平均 增长 率 仅 为 9% 。 可 见 这 些 价格 增长 与 美国 股市 的 增长 联系 微 乎 
Hi,” 

目前 美国 股价 处 于 一 个 惊人 的 高 位 ， 由 此 人 们 认为 在 不 入 的 将 来 
股价 将 继续 保持 其 至 有 望 超 越 这 个 高 度 ， 而 这 - - 切 却 提出 了 一 些 很 重 
要 的 问题 ， 我 们 要 弄 清楚 目前 这 一 时 期 的 股市 价格 的 高 涨 是 否 与 其 他 
历 忠 时 期 的 股价 高 涨 一 样 ， 即 未 来 几 年 里 的 股市 表现 会 不 会 也 很 惨淡 
或 糟糕 。 我 们 要 乔 清楚 把 股市 推 向 这 一 高 度 是 不 是 真 的 只 是 一 个 投机 
性 泡沫 一 一 由 投资 者 购买 行为 造成 的 价格 非 持续 性 增长 ， 而 不 是 由 真 
实 的 价值 和 基本 面 信息 引起 的 增长 - 简 而 言 之 , 旨 弄 清楚 投资 者 对 股市 
估算 的 价值 是 否 真 的 存在 ,以 便 调整 我 们 的 计划 和 想法 。 
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图 1.1 是 1871 年 1 月 至 2000 年 1 月 实际 《消除 通货 膨胀 因素 的 
影响 ) 标 准 普尔 (S&P) 综合 股价 指数 (上 曲线 ) 以 及 同一 时 期 相应 的 实 
际 S&P 综合 收益 (于 曲线 ) 的 曲线 图 (月 均 )。!! 该 曲线 图 有 助 于 对 当 
前 美国 股市 水 平 前 景 得 出 较真 实 的 判断 ,不 难看 出 ,当今 市 场 的 表现 与 

过 去 相 比 过 然 不 同 , 自 1982 年 7 月 股市 触 底 反弹 后 便 一 路 攀升 . 毫 无 
疑问 ,这 一 时 期 的 市 场 是 美国 历史 上 最 大 的 牛市 . H 1992 年 到 2000 
年 ,股价 近乎 直线 上 升 ,实在 让 人 惊叹 : 价格 指数 就 好 似 一 校 炎 得 直 冲 
图 表 的 项 部 ! 这 次 最 大 的 股市 繁荣 自 此 被 称 作 新 干 年 繁荣 。 六 

然而 自 1982 年 以 来 ,本 次 最 大 的 价格 增长 与 收益 增长 并 不 一 致 , 图 
中 近 几 年 的 收益 曲线 中 根本 找 不 到 像 价 格 曲 线 那样 陡峭 的 尖顶 。 收 益 曲 
线 实际 上 似乎 围绕 着 一 条 缓慢 .平稳 的 增长 线 持续 徘 向 了 一 个 多 世纪 。 

美国 股市 历史 上 从 来 没有 出 现 过 类 亿 这 种 价格 的 走势 .20 世纪 20 
年 代 , 股 市 有 过 一 次 著名 的 腾飞 ,最 终 导致 了 1929 年 的 股灾 。 如 图 1.1 
所 示 , 那 段 时 期 的 市 场 繁荣 使 价格 曲线 呈现 出 叶 尖 形 。 如 果 考 虑 到 当时 
股市 规模 的 大 小 , 不 难 发 现 , 20 年代 与 现今 的 股市 繁荣 有 些 相似 , 但 历 
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中 上 世 只 有 惟一 的 这 一 盘 时 期 与 当前 的 股市 繁荣 有 些 相 似 。 

20 世纪 50 ERRA 60 年 代 初 , 股价 也 有 一 次 显著 的 增长 ,此 后 
是 五 年 多 的 停 浊 不 前 ,最 后 以 1973 年 至 1974 年 的 股灾 告终 。 只 不 过 ， 
那 次 高 涨 中 股价 上 涨 的 幅度 肯定 不 及 当今 的 幅度 。 


1600 
1400 
1200 
1000 
800 
600 


400 tres 





206 40 


0 Kas 20 
1860 1850 1900 1920 1940 81960 1980 2000 2020 


EL? 18371 年 至 2000 FRR EA 
1871 年 ] 月 至 2000 年 1 月 实际 58P 综合 股价 指数 -曲线 } 及 1871 
年 ] 月 至 1999 年 9 月 实际 S&P 综合 收益 (下 曲线 )。 
ESET HEAR S&P Statistical Service, U.S. Bureau of Labor Statis- 
tica, Cowles and associates, Common Stock Indexes LAR Warren and Fear- 


son, Gold Prices 的 数据 计算 而 得 。 见 注释 [2]。 
@ 相对 二 收益 的 价格 


1990 年 到 2000 年 股价 走势 十 分 惊人 ， 这 与 该 时 期 收益 率 的 不 寻 
常 表现 也 有 一 定 关 系 。 许多 人 都 注意 到 了 ，1992 年 至 1997 年 的 五 年 
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里 , 收益 率 增 长 十 分 迅速 。 实 际 S&P 综合 收益 率 在 这 五 年 里 翻 了 一 番 
多 ， 而 且 实 际 收益 率 连续 五 年 保持 如 此 高 速 的 增长 在 近 半 个 世纪 里 是 
罕见 的 。 可 是 1992 年 正 值 经 济 痕 条 末期 , 那 时 的 收益 率 已 处 于 暂时 的 
低谷。 以 前 在 经 济 不 景气 或 萧条 之 后 , 降 至 低谷 的 收益 率 也 曾 出 现 过 类 
似 的 增长 。 事 实 上 , 当 经 济 从 1921 年 的 极度 萧条 时 期 进入 “繁荣 的 20 
年 代 " 时 ,实际 收益 率 从 1921 年 到 1926 年 翻 了 3 倍 和 多 ,而 在 19 世纪 0 
年 代 的 经 济 萧条 、20 世纪 30 年 代 的 大 莆 条 以 及 第 二 次 世界 大 战 这 三 
个 时 期 之 后 的 五 年 中 ,实际 收益 率 都 翻 了 一 番 多 . 

图 1.2 是 1881 年 1 月 至 2000 年 1 月 按 月 计算 的 市 一 率 图 。 MA 
率 , 即 实际 (扣除 通胀 因素 后 ) S&P 综合 指数 除 以 十 年 移动 平均 实际 收 
盖 指 数 所 得 的 比值 。 市 发 率 可 用 以 衡量 股市 相 洁 寺 公司 获 利 能 力 的 客 
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图 412 1881 年 至 2000 年 股票 市 盈 率 曲线 图 
1881 1A 2000 F 1 AAW, OF: 月 均 实 际 (扣除 通胀 
因素 后 ) S&P ARH, OE. 十 年 移动 平均 实际 S&P 综合 收益 ;高 
贬 处 的 年 份 已 标 出 。 
资料 来 源 :根据 图 1. ] 数据 计算 而 得 。 见 注释 [21. 
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BK ,该 比率 以 十 年 平均 收益 为 分 母 -十 年 平均 数 持平 了 第 一 次 世界 大 
战 期 间 收 益 的 阶段 性 暴涨 ,第 二 次 世界 大 成 期 间 收 答 的 阶段 性 暴跌 ,以 
及 由 经 济 周 期 引发 的 时 涨 时 跌 。 中 请 特别 注意 图 中 1997 年 出 现 了 一 
个 特大 的 尖顶 , 该 时 期 市 一 率 持续 上 升 , 和 2000 年 1 HARE 44. 3。 
用 该 方法 得 出 的 市 盈 率 还 从 未 达到 过 这 样 的 高 度 ， 最 接近 的 一 次 是 
1929 年 9 月 ,比率 为 32.6。 

最 近 的 收益 数据 比 格雷 汉 姆 和 都 德 测 量 法 中 的 长 期 收益 要 高 ， 但 
这 并 不 令 人 吃惊 ,也 没有 什么 不 寻常 的 ,目前 真正 不 寻常 的 因素 是 价格 
的 走势 (如 图 1. 1 表示 ;, 而 并 非 收 益 。 


@ 其 他 相对 于 收益 的 高 价 时 期 


如 图 1. 2 Bras, THAT 2000 年 外 ， 还 有 二 次 达到 相当 高 的 水 
平 ,可 这 三 次 都 不 及 2000 年 的 高 度 。 第 一 次 是 在 1901 F 6 A, TRARA 
到 了 25.2( 参 见 图 1.2), 当时 刚刚 步 人 新 的 20 世纪 (20 世纪 从 1901 年 
1 月 算 起 ,而 不 是 1900 年 1 月 ) ,因此 这 一 高 峰 被 称 为 "20 世纪 高 峰 h, 
美国 经 济 19 世纪 各 年 代 萧 条 后 的 五 年 里 实际 收益 来 翻 了 两 售 , 而 这 一 
次 高 峰 正 是 在 这 种 情况 下 形成 的 1900 年 了 月 至 1901I 年 6 月 的 短 短 
11 个 月 里 ,市 答 率 突然 增长 43% ,形成 了 1901 年 的 高 峰 ,并 由 此 引发 了 
世纪 之 交 的 乐观 情绪 以 及 一 个 繁荣 的 高 技术 未 来 的 广泛 议论 。 

1901 年 以 后 ,实际 价格 虽然 没有 出 现 立即 明显 的 下 滑 趋 势 ,但 价 
格 在 1901 年 的 高 度 附 近 徘 徊 了 十 年 左右 ,最终 还 是 跌 了 下 来 。 到 1920 
年 10 月, 股市 的 实际 价值 与 1901 年 6 月 相 比 损失 厂 67% 。1901 年 6 
月 后 五 年 里 的 年 均 实际 收益 率 ( 含 股息 】 为 3.4% ， 刚 刚 超过 实际 利 
率 。1901 年 6 月 后 10 年 里 的 年 均 实际 收益 率 (合股 息 ) 为 4. 4% ,1901 
年 6 月 后 15 年 为 3. 1% ,而 后 20 年 为 -0.2% . 9!) 这 样 的 收益 率 远 远 
低 于 人 们 对 于 股市 的 一 般 期 望 ,当然 如 果 能 够 持 股 到 20 tee 20 AER, 
收益 率 将 会 大 大 提高 。 

第 二 次 市 草率 达到 高 峰 是 在 1929 年 9 月 ,这 是 20 世纪 20 年 代 的 
最 高 点 ,同时 也 是 迄今 为 止 的 第 二 高 点 -在 经 过 了 2 hee 20 EE 
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的 牛市 之 后 , RARAN T 32.6 。 可 是 正如 天 家 所 知 , 股市 在 这 一 高 
EART. Bl 1932 年 6 月 ,S&P 指数 下 中 了 80. 6% ,实际 价值 狂 帕 不 
ik. 实际 S&P 综合 指数 直到 1958 年 12 月 才 恢 复 到 1929 年 12 月 的 水 
平 ,1929 年 9 月 后 的 5 年 里 ,股市 年 均 实际 收益 冻 ( 合 股息 ) 为 -13.1% , 
后 10 年 为 -1.4% ,后 15 年 里 为 -0.5% ii 20 4F A 0.4%, 

第 三 次 市 一 率 达 到 高 蜂 是 在 1966 千 1 A. WE 1.2 Bm, pes 
达到 了 局 部 最 高 值 24. 1, 这 一 高 峰 的 出 现 离 不 开 约 和 戎 ' 肯尼迪 巷 统 执 
政 时 期 的 威望 和 才能 以 及 副 总 统 和 接班 人 林 登 ， 约 朝 逊 的 帮助 ,因此 ， 
我 们 不 妨 称 之 为 A Ee ee”. 1960 年 5 月 以 后 的 股市 经 历 
了 高 度 的 繁荣 , 此 后 的 5 年 里 价格 上 涨 了 46% ， 从 而 形成 了 这 一 市 县 
率 高 峰 , 问 时 也 是 该 时 期 的 最 高 值 。 这 筑 时 期 里 ,在 价格 上 涨 的 现时 收 
HABERET 53% 。 出 现 这 一 收益 增长 后 的 股市 点 现 使 人 觉得 这 一 增长 
有 望 持 续 下 去 ,然而 事实 并 非 如 此 ,在 接 下 来 的 10 年 里 ,实际 收益 的 增 
长 微乎其微 , 实际 价格 则 在 1966 年 1 月 的 水 平 徘徊 , 1968 FRA 
所 窗 破 但 很 快 又 重新 跌落 ,到 1974 年 12 月 ,股票 实际 价格 与 1966 年 1 
月 相 比 下 跌 56% 。 股 票 实际 价格 直到 1992 年 5 上 月 才 重 新 回 到 1966 年 
1 月 的 高 度 。1966 年 1 月 后 的 5 年 里 , 股市 年 均 收 益 率 (会 股息 ) 为 
-2, 6% ,后 10 SE - 1. 8% ,后 15 年 为 0. 5% ,后 20 年 为 1. 9% 。 





© 市 到 率 与 随后 的 长 期 收益 率 的 历史 关系 


图 1. 3 是 1881 年 至 1989 年 每 年 1 月 市 一 率 与 长 期 收益 率 的 分 布 
图 。 模 轴 表 示 每 年 1 月 的 市 重 率 , 纵 轴 表示 该 月 后 10 年 里 的 股市 实际 
年 收益 率 。 从 该 分 布 图 可 以 明显 看 出 ,市 司 率 能 够 准确 地 预测 其 后 的 长 
期 410 年 ,收益 率 。 分 布 图 之 所 以 只 标 出 了 1 月 份 的 数据 , 是 因为 如 果 
在 分 布 图 中 标 出 每 年 12 个 月 的 所 有 数据 ,那么 分 布 图 的 点 会 多 得 无 法 
辨认 。 这 种 方法 当然 也 有 不 足 , 只 标 出 上 月 的 数据 会 使 人 们 滑 掉 股市 中 
的 大 部 分 高 峰 和 低谷 。 例 如 ,我 们 就 漏 掉 了 1929 年 的 股市 高 峰 以 及 其 
后 的 钢 收 益 率 。 图 1. 3 中 的 市 级 率 同 轿 1. 2。 年 份 用 其 后 两 位 表示 , 星 
号 (4* 表示 19 世纪 。 
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10 年 期 实际 年 收益 率 








每 年 工 月 的 市 竟 率 


图 1.3 利用 市 僵 率 预测 10 年 内 回报 率 
市 草率 及 预测 10 年 期 收益 率 分 布 图 。 年代 表示 广 法 如 下 :20 世纪 的 
年 数 去 掉 19 联 后 两 位 , 19 世纪 的 年 数 去 掉 18 在 后 商 位 | 加 星 号 {* )。 
Sp Sah Bea EE 1 月 的 市 恒 率 . 雏 轴 表示 每 年 的 几何 平均 实 味 收益 率 , 按 每 
年 1 月 的 S&P 综合 指数 投资 ,股息 再 投资 ,10 年 后 卖 出 计算 。 
资料 来 源 : 根 据 图 1. HAEHAE. MELL. 


如 图 1. 3 Prox, HRM Bee 10 年 期 的 开始 便 可 获知 , A 
此 市 全 率 可 以 用 来 预测 后 10 年 的 收益 率 。 该 分 布 图 是 由 我 和 另 一 位 经 
济 学 同事 约翰 ， 康 普 贝 尔 共 赣 绘 制 的 。 我 们 还 为 其 他 各 国 绘制 了 类 似 
的 曲线 图 ， 这 些 曲 线 图 使 我 们 在 1996 年 12 月 3 日 美联储 董事 会 上 的 
im RAE. © 
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所 示 , 靠近 左 侧 的 那 几 年 (如 1920 年 1 月 .1949 年 1 月 以 及 1982 年 1 
月 ) 长 期 收益 宰 较 高 ,靠近 右 桐 的 那 几 年 (如 1929 年 1 月 ,1937 年 1 月 
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以 及 1966 年 1 月 ) 长 期 收益 率 较 低 , 但 也 有 例外 .如 1899 年 1 月 ,虽然 
TARAA 22.9 18 10 年 后 的 年 收益 率 仍 高 达 5. 5% 。 又 如 1922 1] 
A BARRERA 7.4, 可 后 10 年 的 年 收益 率 也 只 有 8. 7% 。 该 分 布 
图 旨 在 说 明 , 一 般 情况 下 , 低 市 重 率 年 份 之 后 的 收益 率 要 高 , 而 高 市 表 
率 年 份 之 后 的 收益 率 则 低 其 或 是 负数。 

尽管 因为 119 年 中 只 有 12 个 不 相 重 蕉 的 10 年 区 间 ， 对 其 统计 显 
著 性 存在 质疑 ,但 是 市 一 军 与 收益 率 的 关系 似乎 比较 密切 。 长 期 以 来 ， 
学 术 界 都 存在 着 类 似 这 种 关系 的 统计 显著 性 的 争论 ,而 且 直 到 现在 , 统 
计 学 方法 论 仍 存 在 着 许多 难以 解答 的 问题 ,可 是 在 我 们 看 来 ,这 种 关系 
是 统计 显著 的 a 部 分 原因 在 于 ,其 他 国家 以 及 个 股 也 存在 着 类 似 的 关 
系 。 图 1.3 证 明了 ,在 10 年 中 的 第 一 年 里 , 当 价 格 相 对 于 收益 较 低 时 ， 
长 期 投资 者 即 那些 将 资金 投入 股市 整整 10 年 的 和信， 回报 往往 会 不 错 ; 
反之 , 当 价 格 在 10 年 中 的 第 一 年 里 较 高 时 ,结果 就 不 那么 尽 人 意 。 如 果 
真是 如 此 ,建议 长 期 投资 者 在 进行 个 和 人 投资 时 应 该 "牛市 出 能 市 进 ”, 比 
如 现在 正 值 股 市 高 涨 ,就 不 是 投资 的 好 时 机 。!"" 
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TE RAPHE eI Th BS IAP Tt 根据 图 1. 3 的 数据 ,只 
要 稍 加 判断 就 可 得 出 ， 这 种 关系 所 预示 的 后 10 年 里 的 收益 率 是 多 少 ， 
其 结果 将 取决 于 是 把 这 些 点 看 成 直线 分 布 , 还 是 曲线 分 布 。 由 于 2000 
年 的 市 盘 率 超出 了 历史 范围 , 昨 线 的 形状 就 显得 尤为 重要 。 但 至 少 能 够 
肯定 的 是 ,图表 强烈 预示 着 未 来 十 年 里 的 平 殉 站 益 率 是 负 值 。 

图 1.3 所 显示 的 价格 与 收益 的 关系 确实 存在 的 另 一 依据 是 ， 从 历 
史上 看 , 正如 我 们 当前 预计 的 情况 , 当 价 格 相对 于 收益 较 高 时 (这 里 的 
收益 指 10 年 平均 值 ), 从 股息 中 获得 的 回报 较 低 ; 反 之 , 当 价 格 相 对 于 
收益 较 低 时 , 股息 收益 则 较 高 。"1 最 近 与 他 记录 的 高 市 盘 率 相对 应 的 
一 直 是 创 记 录 的 低 股 息 。2000 年 1 月 的 S&P 股 总 为 股价 的 1. 2% , ie 
远 低 于 历史 平均 股息 率 4. 7% 。 蔬 然 投资 者 从 其 所 持 的 股票 中 获得 的 
股息 大 大 减少 , 那么 很 自然 , 只 能 指望 从 整个 投资 中 获得 更 低 的 回报 ， 
毕竟 股息 是 投资 者 从 所 持 股 票 中 所 获 回报 的 一 部 分 〈 其 他 部 分 包括 资 
本 收益 ) ,而且 一 直 以 来 都 占据 着 股票 平均 回报 中 最 重要 的 部 分 。 总 的 
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说 来 ,股票 已 经 成 为 各 史 以 来 很 好 的 投资 形式 ,这 得 归功 于 由 股息 构成 
的 那 部 分 可 靠 回报 ,而 并 非 由 资本 收益 构成 的 那 部 分 难以 预见 的 回报 。 

股息 低 ,相应 地 回报 也 会 低 ,除非 低 股息 本 身 预 示 了 股价 上 涨 的 赵 
势 ,人 们 才能 在 股息 低 的 时 候 指 望 股 价 上 涨 能 有 不 凡 表现 ,以 弥补 低 服 
息 带 来 的 损失 。 然 而 , 纵 观 历史 事实 , 当 股息 率 较 低 时 ,其 后 5 年 或 10 
华里 的 股价 涨幅 并 没有 增加 的 趋势 。 恰 怡 相反 ,总 的 说 来 当 股息 率 较 低 
时 ,其 远 期 股价 有 下 跌 ( 或 涨幅 下 降 ) 的 趋势 ,而 回报 在 这 种 情况 下 则 会 
同时 受到 米 自 低 股息 和 股价 下 跌 的 双重 冲击 。 当 股息 率 偏 低 时 , 便 不 是 
投资 的 好 时 机 ,历史 事实 证 明了 这 种 判断 是 简单 而 联 明 的 。 
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新 闻 媒体 对 于 股市 报道 中 的 一 个 又 一 个 新 高 已 经 感到 厌 催 了 ,在 
ROD ARIE BITS PR se SAAR TH aR BE. SA TTA ATE 
ALD PRCA AR A Reto es, $F EEL Pe AP 

我 碰 到 的 大 部 分 人 DEMARA POE BBS A TGA BEAT e 
感到 迷惑 ,我 们 不 知道 这 种 股市 高 度 是 否 合理 ,不 知道 高 股价 是 否 真是 
所 谓 非 理 性 繁荣 一 一 人 为 作用 的 结果 。 我 们 不 知道 造成 这 一 切 是 否 确 
为 育 目 的 乐观 ， 这 种 乐观 态度 渗透 进 我 们 的 思想 ， 影 响 着 许多 重大 决 
FE 我们 不 却 道 股市 如 果 突 然 回 调 会 出 现 什么 样 的 后 果 , 也 木 知 道 曾经 
有 过 的 市 场 心态 是 否 还 会 加 来 。 

其 至 似乎 连 阿兰 . 格林 斯 潘 也 不 知道 这 些 问题 的 答案 。 在 我 向 他 
和 美 联 情 董事 会 证 明 肌 市 水 平 不 合理 性 后 的 第 二 天 ,他 发 表 了 “SE 
KR 的 演说 ,可 是 仅仅 玫 个 月 后 ,他 又 站 到 了 乐观 派 的 一 边 , 提 出 了 当 
今 经 济 和 股市 "新 时 代 “的 说 法 。 事 实 上 ,格林 斯 潘 对 公开 言辞 一 向 十 分 
刘 慎 ,他 从 来 没有 明确 表示 过 装 同 或 否定 任何 一 方 的 观点 。 格 林 斯 潘 就 
像 是 一 个 生活 在 现代 社会 里 的 满 册 哲理 谜语 的 先知 ， 与 其 说 他 在 发 表 
意见 ,不 如 说 他 在 提问 题 。 在 其 评论 的 公开 注释 里 .这些 问题 就 这 么 不 
知 不 觉 地 被 提 了 出 来 ,其 至 他 自己 也 不 知道 答案 。 
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HERS: 互联 
网 、 生 育 高 蜂 等 


如 果 经 济 增长 本 身 不 足以 引起 1982 年 后 股市 
价格 的 上 涨 ， 那么 ，1982 年 后 发 生 了 什么 变化 而 引 
起 了 股市 攀升 呢 ? 到 底 是 什么 样 的 催化 因素 激发 了 
这 一 令 人 瞩目 的 上 涨 呢 ? MARE 1997 年 7 月 超过 
了 1929 年 9 月 创下 的 最 高 记录 ， 以 后 继续 上 扬 ， 到 
2000 Æ MAT 1/3， 这 期 间 究 竟 发 生 了 什么 
E? 想 要 回答 这 些 问题 ， 笼 统 地 说 市 场 易 受 非 理 性 
繁荣 的 影响 是 远 远 不 够 的 ， 我 们 必须 明确 具体 地 指 
明 ， 究 竟 发 生 和 什么 变化 促使 股市 行为 如 此 异常 。 

钨 大 部 分 历史 事件 ， 从 战争 到 革命 ， 都 找 不 到 
简单 的 起 因 。 当 这 些 事件 朝 着 极限 方向 发 展 时 ， 就 
像 最 近 股 市 中 的 市 熏 率 表现 那样 ， 通 常 是 因为 一 大 
堆 因 素 汇 集 在 一 起 ， 其 中 人 在 何 单个 因素 都 不 足以 解 
释 整 个 事件 。 

罗马 不 是 一 天 内 建造 出 来 的 ， 也 不 是 席 于 某 一 
突 发 的 厄运 。 更 可 能 的 情况 应 该 是 ， 蜀 马 的 灭亡 内 
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知 于 多 种 多 样 的 因素 一 重要 的 和 次 要 的 ， 间 接 的 和 直接 的 ~ 一 共同 
作用 的 结果 。 对 于 那些 寻求 科学 确定 度 的 人 来 说 ， 这 一 模 楼 两 可 的 说 
法 难以 令 人 满意 ， 尤 其 考虑 到 刚 开 始 时 要 确定 和 分 离 出 那些 “催化 因 
率 ” 是 极为 困难 的 ， 这 种 说 法 就 更 难以 令 人 满意 了 : 但 这 是 历史 的 本 
质 ， 也 于 是 由 于 这 些 模 楼 两 可 的 说 法 的 存在 ,使 得 人 们 有 必要 不 停 地 
去 寻找 新 的 更 好 的 信息 ， 以 便 能 得 到 这 一 大 堆 原 因 的 大 概 情 况 。 
考虑 到 这 些 限 制 因素 ,让 我 们 来 看 一 张 列 举 了 12 个 因素 的 清 
单 。 它 可 能 有 助 于 解释 目前 的 投机 性 市 场 ， 这 些 因 素 就 是 “泡沫 的 外 
层 ”。 在 此 ， 站， 而 这 


和 
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际 利率 的 变动 ) ， 在 人 们 关于 正常 时 期 或 个 股价 格 变动 的 讨论 中 ， 这 
些 合理 因素 会 具有 相对 突出 的 重要 性 。 事 实 上 ， 对 各 种 投资 ， 幸 亏 市 
场 具备 了 对 这 些 因素 作 恰 当 反 应 的 能 力 ， 才 使 得 运作 良好 的 金融 市 场 
总 体 上 促进 而 不 是 妨碍 了 经 济 效 率 。 "这 张 因素 清单 是 为 帮助 我 们 认 
识 股市 引 人 注 目的 最 新 动态 而 专门 设计 的 ， 因 此 它 将 集中 研究 欠 理 性 
的 影响 。 

在 详 述 这 12 个 因素 时 ， 我 将 描述 大 从 的 反应 而 不 仅仅 是 职业 投 
资 经 理 人 的 反应 。 一 些 观察 家 认为 ， 职 业 撤 资 经 理 人 比较 明智 BH 
去 消除 非 职业 投资 大 众 带 来 的 “ 非 理 性 繁荣 ”。 因 此 ， 他 们 认为 ， 在 
职业 和 非 职 业 投 资 行 为 中 应 划 出 一 条 鲜明 的 界线 。31 然 而 .职业 投资 
者 不 可 能 摆脱 我 们 在 个 人 投资 者 中 观察 到 的 盛行 的 投资 文化 的 影响 ， 
这 里 我 们 讨论 的 许多 因素 也 毫 无 疑问 会 影响 他 们 的 投资 决定 。 由 于 际 
于 机 构 投 资 者 通常 也 向 个 人 投资 者 提供 意见 ， 所 以 事实 上 职业 机 构 投 
资 者 和 个 人 投资 者 之 间 并 没有 截然 的 区 分 。 

部 分 因素 发 生 在 股市 背后 ， 包 括 信息 技术 革命 、 由 假定 击败 外 国 
经 济 对 手 的 “胜利 ” 感 而 引发 的 爱国 热情 、 对 经 营 战功 的 日 益 强 调 、 
蔓 励 经 营 的 政策 调整 、 生 育 高 峰 结 构 、 通 货 膨 胀 率 下 降 、“ 货 币 幻 
党 ”经 济 、 嗜 赌 成 风 和 乐于 冒险 ， 等 等 。 其 他 因素 则 发 生 在 股市 医 
前 ， 形 成 了 不 断 变 化 的 投资 文化 ,包括 激增 的 媒体 财经 报道 、 股 票 分 
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析 师 极其 乐观 的 预测 401 (K) 方案 的 推广 、 共 同 基金 的 激增 、 交 
易 额 的 增加 等 。 

尽管 起 源 各 不 相同 ， 但 这 12 个 因素 有 一 个 相同 之 处 : 它们 都 导 
致 了 火爆 股市 的 自我 实现 心理 。 正 是 这 一 自我 实现 心理 ， 至 少 在 目前 
把 各 种 泡沫 凝聚 到 了 一 起 。 


© 在 收益 稳定 增长 时 期 到 来 的 互联 网 


20 世纪 90 年 代 后 5 年， 互联 网 和 万 维 网 已 经 进入 家 庭 ， 使 我 们 
密切 感受 到 技术 进步 的 步伐 。1993 年 11 月 的 新 闻 中 , 万 维 网 首次 亮 
相 。 网 络 浏 览 器 于 1994 年 2 月 公开 面世 。 这 两 个 日 期 标志 了 万 维 网 
的 起 步 ， 那 时 仅 有 少数 人 使 用 万 维 网 ， 大 量 用 户 直到 1997 及 后 几 年 
才 发 现 它 。 从 那 时 起 ， 纳 斯 达 克 (这 一 般 票 指数 主要 反映 高 科技 股 ) 
Rete BAF. 到 2000 年 初 涨 了 2 税 ， 市 租 率 了 岂 进 入 了 前 所 未 有 的 
高 度 。 

互联 网 技术 非 同 寻常 之 处 在 于 ， 它 成 了 所 有 人 获得 休闲 娱乐 或 重 
要 信息 的 源泉 。 从 这 个 意义 上 说 ， 其 重要 性 与 个 人 电脑 或 之 前 的 电视 
是 相当 的 。 事 实 上 ， 互 联网 传递 出 了 一 个 变化 了 的 未 来 的 概念 ， 这 一 
概念 比 电视 或 个 人 电脑 进入 家 庭 所 传递 出 的 形象 更 生动 。 使 用 互联 网 
给 入 一 种 控制 世界 于 股 掌 之 间 的 感觉 ， 人 们 能 够 通过 电子 手段 漫游 世 
界 ， 完 成 以 前 根本 不 可 能 做 到 的 事 ， 甚 至 可 以 建立 一 个 网 站 ， 用 以 前 
不 可 想象 的 方式 影响 世界 经 济 。 与 此 相对 照 ， 电 视 的 出 现 只 是 使 和 人们 
成 为 被 动 的 娱乐 接受 者 ， 面 互 联网 到 来 前 的 个 人 电脑 则 主要 被 入 当做 
打字 机 和 高 科技 桌 上 的 弹 球 机 使 用 。 

由 于 互联 网 带 来 了 生动 的 个 入 直接 感受 ， 因 而 人 们 认为 互联 网 在 
经 济 上 也 具有 深刻 的 重要 性 。 想 象 瑟 联网 技术 带 来 的 影响 比 想 象 造 船 
下 技 术 进 步 或 材料 科学 新 发 展 带 来 的 影响 要 容易 得 多 ， 因 为 大 部 分 人 
对 那些 领域 的 科研 实在 知道 得 很 少 。 

以 S&P 综合 实际 收益 来 衡量 ，1994 FS MADR ARS ABB 
A, ZRET 36% , 1995 年 实际 狂 利 增长 8%6 ，1996 年 为 10% 。 这 
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一 增长 大 致 与 互联 网 的 诞生 同时 发 生 ， 但 事实 上 两 者 关系 其 少 。 分 析 家 
Tai, AIA 1990 年 至 1991 年 萧条 后 持续 女 惕 的 经 济 复 
苏 、 疫 软 的 美元 、 外 国 对 美国 资本 员 技 术 出 口 的 强劲 需求 以 及 美国 公司 
积极 降低 成 本 的 措施 。3 引 起 收益 增长 的 不 可 能 是 互联 网 ， 因 为 当时 新 兴 
的 互联 网 公司 尚 无 获 利 能 力 ， 事 实 上 它们 今天 仍 没 人 盈利。 但 是 收益 增 
长 的 出 现 与 一 项 新 技术 的 面世 如 此 戏剧 性 地 辐 时 发 沾 ， 很 轻易 地 给 大 众 
留 下 这 么 一 个 印象 ， 了 两 者 之 间或 多 或 少 有 关系 。 湖 着 新 千年 的 到 来 一 一 
对 未 来 充满 乐观 讨论 之 际 一 一 将 两 者 联系 在 一 起 的 宕 传 尤为 强劲 。 

给 良 置 疑 ， 互 联网 本 身 是 一 项 重要 的 技术 进步 ， 它 和 计算 机 技 
本 、 机 器 人 技术 中 的 其 他 发 展 很 可 能 对 我 们 的 未 来 发 生 无 法 预测 而 又 
强大 的 影响 。 但 是 ， 我 们 可 能 会 问 ， 互 联网 及 计算 机 革命 究竟 会 给 现 
有 企业 的 价值 评估 产生 什么 样 的 影响 呢 ? 新 技术 的 出 现 总 会 对 市 场 产 
生 影 响 ， 但 如 果 假 定 企业 对 新 技术 不 具有 荤 断 性 ， 那 么 新 技术 还 能 使 
现 有 企业 的 价值 上 升 吗 ? 5 互联 网 的 出 现 会 提高 道 防 斯 工业 平均 指数 
的 价值 评估 吗 ?” (这 一 指数 直到 最 近 才 开始 包括 网 络 股 票 ) o A 

几 年 前 才 组 建 起 的 E-Trade 公司 ， 亚 马 人 进 公 司 吕 其 他 所 请 暴发 公 
司 的 发 迹 并 不 能 证 明 ， 企 业 将 其 互联 网 革命 中 获 益 这 一 观点 。 将 来 在 
美国 和 国外 会 出 现 更 多 的 新 公司 。 这 些 新 公司 将 会 和 我 们 今天 投资 的 
公司 相 竞争 。 简 单 地 说 ， 新 技术 对 当今 企业 的 影响 是 双向 的 : 它 可 以 
增加 也 可 以 减少 企业 的 收益 。 

对 股市 的 繁荣 来 说 ， 重 要 的 不 是 互联 网 章 合 所 带 来 的 难以 看 清 的 
现实 ， 面 是 这 一 革命 创造 的 大 众 反应 。 大 众 反应 受到 互联 网 知识 直观 
可 信和 度 的 影响 ， 而 这 一 本 信和 度 又 最 终 受 人 们 理解 事件 及 观点 的 容易 程 
度 的 影响 。 如 果 我 们 定期 在 互联 网 上 花费 时 间 ， 那 么 就 会 轻而易举 地 
理解 这 些 事件 .- 





@ 胜利 主义 和 外 国 经 济 对 手 的 衰落 


冷战 结束 以 后 ， 大 多 数 国 家 似乎 都 在 模仿 药方 经 济 模式 。 中 国 自 
20 世纪 70 年 代 末 接 受 了 市 场 经 济 。 苏 联 内 部 自由 市 场 的 程度 一 直 在 
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增强 。 在 1991 FORK ARAATT RDS. ARDA Seb RT 
达到 顶峰 。 世 界 似乎 在 向 我 们 倾斜 ， 因 此 ， 对 首要 的 资本 主义 制度 的 
信心 似乎 极 日 然 地 转化 成 对 股市 的 信心 ， 美 国 的 股市 自然 而 然 也 是 世 
界 上 最 有 价值 的 股市 。 

在 1982 年 牛市 开始 后 政治 事件 逐渐 发 生 影 响 。 其 间 还 出 现 了 日 
本 1989 年 后 的 股市 莆 条， 经济 持续 低迷 。1997 年 至 1998 年 亚洲 爆 
发 金融 和 危机， 大 致 与 美国 股市 千年 末 出 现 戏剧 性 的 罕 硫 而 挺进 未 知 领 
域 的 时 间 重 合 。 这 些 国 际 事件 也 许 能 被 看 做 是 对 美国 股市 的 发 展 不 
利 ， 或 者 可 能 发 生 灾 难 的 预 睁 ， 但 实际 上 与 此 相反， 很 多 人 把 它们 看 
成 主要 竞争 对 于 衰 明 的 志 更 。 美 国 与 其 经 济 对 于 之 间 的 关系 一 直 被 媒 
体形 容 成 一 场 比赛 ， 其 中 只 能 有 一 个 最 终 胜 利 将 ， 就 像 钵 育 比 赛 那 
样 。 因 此 ， 允 手 的 训 弱 被 简单 地 看 成 好 消息 。 

胜利 主义 与 爱国 热情 相辅相成 。 爱 国 主义 式 的 自我 鼓励 一 直 在 股 
市 讨论 中 的 地 位 十 分 突出 。20 世纪 9 年 代 ， 美 林 股 票 使 用 了 标语 ， 
“FRIES BRE”. 50 E, ALAR ERS AHEM OS: “Ske 
股 。20 年 代 牛 市 时 流行 的 口号 是 :“ 让 美国 牛 起 来 ，“ 永 远 不 做 空 美 
国 。 尽 管 这 些 爱 国 主义 联想 已 长 期 伴随 我 们 ， 介 它们 在 一 个 显著 的 
经 济 胜任 后 傅 发 高 涨 起 来 。 当 国家 经 历 挫 折 脸 上 无 光 时 ， 大 家 广泛 讨 
论 起 长 期 存在 的 经 济 问题 ， 但 在 一 场 胜利 后 ， 这 种 讨论 成 为 禁忌 。 


© 凌 美 经 营 成 功 或 其 形象 的 文化 变革 


牛市 的 出 现 伴 随 着 实用 主义 价值 观 的 显 鞭 高涨 。1975 年 和 1994 
年 的 洛 普 - 史 塔 其 调查 问卷 问 道 : “ 当 你 考虑 到 幸福 生活 一 一 你 梦想 
拥有 的 那 种 生活 时 ， 下 列 各 项 中 如 果 有 的 话 ， 你 认为 哪些 是 幸福 生活 
的 一 部 分 ? ”1975 年 ，38% 的 人 选择 了 “很 多 钱 ”, 而 1994 年 超过 
63% 的 人 选择 了 这 一 项 。5 

实用 主义 价值 观 本 身 与 股市 没有 任何 逻辑 关系 。 不 管 是 不 是 实用 
主义 者 ， 人 们 都 会 很 合乎 情理 地 为 将 来 捞 钱 ， 并 为 存款 寻找 最 佳 投资 
渠道 。 但 实用 主义 气氛 很 可 能 会 影响 人 们 对 长 期 以 来 一 址 被 认为 具有 
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AR. FOR. RARER Ee -想法 对 重新 出 现 的 实 
用 主义 者 来 说 有 相当 大 的 诱 感 力 。 

80 FIRR 90 年 代 初 的 裁员 (裁减 多 余人 员 的 运动 及 其 导致 的 工 
TERETE PRE) 使 人 们 对 生活 的 看 法 产生 了 变化 。 自 己 被 解雇 的 经 历 
或 是 得 知 他 人 被 解雇 的 经 历经 常 被 看 成 是 对 雇主 和 雇员 间 达 成 的 含 普 
的 忠诚 协定 的 违背 。 这 样 的 经 历 鼓 励 工 人 掌握 自己 的 命运 ,减少 对 雇 
主 的 依赖 ， 使 自己 实际 上 成 为 经 济 实体 ， 而 不 是 一 个 庞大 的 经 济 组 织 
的 一 部 分 。 

工会 长 期 处 在 衰退 状态 。 参 加 工会 的 工人 的 百分比 从 1983 年 的 
20,1% 下 降 到 1998 年 的 13.9% 。0 呈 这 一 下 降 的 原因 颇具 争议 ， 但 关 
键 因 素 在 于 ， 工 人 间 团 结 忠 诚 感 逐渐 消逝 ， 取 而 代 之 的 是 一 种 个 人 经 
营 成 功 的 道德 准绳 。 通 过 追求 投机 性 投资 ， 人 人们 实际 上 为 自己 开拓 了 
第 二 职业 一 一 在 那里 ， 人 们 最 终 当 了 自己 的 老板 ， 在 很 多 情况 下 ， 第 
二 职业 提供 了 收 人 来源 一 一 这 一 收入 不 再 是 通过 作为 一 个 组 织 的 一 部 
分 ， 而 是 通过 作为 个 人 与 整个 世界 直接 联系 而 获得 的 。 

企业 已 经 把 给 予 管 理 层 的 报酬 从 国定 工资 转向 企业 的 所 有 权 。 对 
S&P500 家 最 大 的 公司 中 144 个 公司 的 机 样 调查 显示 ， 到 1998 F, JE 
员 股 票 期 权 已 占 到 公开 发 行 的 股票 量 的 6 2% 。!" 一 旦 股价 超过 股票 
期 权 的 执行 价格 ， 股 票 期 权 就 会 带 来 大 笔 可 观 的 收益 。 拥有 了 这 些 股 
THR, 管理 层 人 员 就 有 了 尽 其 所 能 抬 高 股价 的 动力 ; 就 有 了 维持 企 
业 成 功 形 象 的 动 方 ， 维 护 一 个 向 着 辉煌 未 来 昂首 挺进 的 企业 形象 ; 就 
有 了 积极 主动 地 采取 一 切 他 们 认为 会 对 市 场 产生 影响 的 措施 的 动力 ， 
尽管 他 们 自己 对 这 些 措施 的 作用 尚 有 疑虑 。 上 比如 说 ， 最 近 全 世界 所 有 
的 经 理 都 在 蔡 思 冥想 ， 如 何 才 能 将 他 们 的 公司 重新 定义 为 县 前 市 场 价 
值 较 高 的 网 络 公司 。 于 是 上 市 公司 一 哄 而 起 ， 纷 纷 触 网 ， 其 触 网 成 本 
昂贵 ， 无 暇 顾及 长 期 后 果 。 

拥有 刺激 性 股票 期 权 的 经 理 还 特别 领 向 于 用 肌 票 回 购 来 替代 一 部 
分 股票 红利 ， 因 为 这 一 替代 的 直接 结果 是 增加 了 期 权 的 价值 。1994 年 
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至 1998 年 ， 先 前 提 到 的 144 PAA BEE WATERY 
19% ， 大 大 超过 了 每 年 0. 9% 的 发 行 量 ， 这 一 购买 行为 在 很 大 程度 
上 是 为 了 满足 雇员 执行 期 权 的 要 求 。 I 单 是 以 版 票 四 购 代 替 股 息 就 能 
把 股价 抬升 斤 个 百分点 。 





@ 共和 党 国会 及 资本 收益 税 的 淹 减 


1980 FFA- 里 根 当 选美 国 总 统 ， 与 此 同时 也 出 现 了 自 1948 
年 以 来 第 一 个 由 共和 党 控制 的 参议 院 ，1994 年 众议院 也 成 了 共和 党 
的 天 下 。 由 于 认识 到 公众 访 度 的 变化 ， 这 些 立 法 者 比 民主 党 前 任 更 加 
亲 商 ， 因 为 这 一 态度 的 变化 才 使 他 们 当选 。 国 会 的 这 一 变化 大 大 激发 
了 公众 对 股市 的 傅 心 ， 因 为 法 律 能 采取 一 系列 控制 企业 收益 和 投资 问 
报 的 措施 。 

我 们 来 看 一 下 税收 。1995 年 ， 国 会 刚 开 始 运作 ， 削 减 资本 收益 
税 的 提案 就 可 上 了 日 程 。1997 年 ， 最 高 资本 上 收益 税率 从 28% FF 
20% 。 这 一 削减 措施 执行 后 ， 国 会 又 提出 进一步 降低 税率 的 法 案 。 如 
果 不 是 克林顿 总 统 蔡 决 1999 年 税收 法 案 的 话 ， 资 本 收益 税 将 会 进 一 
FAN. 

即便 实际 税率 保持 不 变 ， 对 资本 收益 税 可 能 削减 的 预期 也 会 对 股 
市 产生 有 利 的 影响 。 从 1994 年 到 1997 年 ， 投 资 者 得 到 普遍 一 致 的 建 
议 ， 即 继续 持 有 长 期 资本 收益 ， 直 到 资本 收益 税率 下 调 后 再 将 其 变 
现 ， 这 对 股市 是 一 针 强 心 剂 。1997 年 资本 收益 率 下 调 上 时， 人们 担心 
一 直 在 等 待 这 一 刻 的 投资 者 会 大 量 卖 出 股票 ， 从 而 导致 股市 滑坡 ， 就 
像 1978 年 和 1980 年 税率 下 调 后 出 现 的 情况 一 样 。 得 这 种 情况 并 未 出 
现 ， 那 是 因为 许多 投资 者 认为 未 来 将 有 一 个 更 为 有 利 的 资本 收益 税 
率 ， 因 此 就 没有 理由 在 1997 年 税率 下 调 后 就 立即 走出 版 票 。 

资本 上 收益 税率 下 调 、 资 本 收益 率 可 能 计 人 通货 膨胀 指数 以 及 房 地 
产 税率 下 调 等 类 似 税率 下 调 的 传言 很 有 可 能 导致 投资 者 不 愿 卖 出 已 升 
值 的 股票 。 如 果 资 本 收益 税率 可 能 大 幅度 下 调 。 何必 在 目前 税率 仍 高 
达 20% 时 就 出 售 股 票 呢 ? 受 到 专家 葛 等 资本 收益 税率 下 调 芍 建议 ， 
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许多 投资 者 将 会 推迟 出 和 售 开 值 了 的 股票 ， 直 到 确信 资本 收益 税率 降 到 
了 前 所 未 有 的 低 点 。 这 种 持 股 不 抛 的 气氛 很 自然 地 对 股价 产生 向 上 的 
推动 力 。 


鲍 生育 高 峰 及 其 对 市 场 的 显著 影响 


第 二 次 疆界 大战 结束 后 ， 美 国 出 现 了 一 个 生育 疝 峰 ,婴儿 出 生 率 
大 大 增长 。 和 平时 期 的 繁荣 使 那些 由 于 经 济 萧条 和 战争 推迟 了 生育 计 
划 的 人 们 生养 孩子 。 英 国 、 法 国 和 日 本 也 出 更 了 战 后 出 生 率 上 升 的 现 
Z., 但 它们 都 不 及 美国 的 上 升 势 头 来 得 持久 . 强劲 . 诛 因 无 疑 是 那些 
国家 战 后 混乱 无 序 的 经 济 状 况 。1966 年 前 后 ， 美 国 及 世界 人 口 增 长 
出 现 了 明显 减退 的 势头 ， 并 一 直 延 续 至 今日 。 依 据 历史 标准 ， 这 一 人 
口 增长 的 减退 现象 即使 算 不 上 独一无二 ， 至 少 也 是 罕见 的 ， 因 为 它 的 
出 现 并 非 由 于 饥 功 或 战争 ， 而 是 由 于 出 生 率 的 下 有 降 . "1 

节育 技术 的 进步 《避孕 药 手 1959 年 发 明 ，60 年 代 中 期 在 美国 和 
FEER EER) ， 以 及 社会 对 于 迟 孕 和 流产 合法 性 的 认同 对 降低 
人 口 增长 它 有 重要 意义 。 同 时 ,不断 加 快 的 城市 化 进程 ， 以 及 教育 和 
经 济 期 望 水 平 的 上 升 也 起 了 很 大 的 作用 。 现 在 ， 生 育 商 峰 及 其 后 的 生 
育 低 谷 让 世界 很 多 国家 形成 了 潜在 的 社会 保障 危机 ， 当 那些 生育 高 峰 
期 里 出 生 的 人 逐渐 长 大 . 直到 最 终 退 体 时 ， 能 赂 养 这 些 老龄 人 口 的 年 
轻 劳动 力 却 将 在 全 球 范围 内 减少 。65 

美国 的 生育 高 峰 是 指 1946 年 至 1966 年 的 20 年， 这 期 间 婴 儿 出 
生 率 极 高 。 因 此 ， 到 2000 年 【并 将 持续 一 段 时 间 ) 会 出 现 一 个 数量 
巨大 的 年 龄 介 于 35 岁 至 55 岁 之 间 询 人 群 。 有 典 个 坚 论 认为， 如 此 大 
的 中 年 人 群 的 存在 必 将 推动 股市 的 发 展 : 一 个 理论 把 我 们 今天 看 到 的 
高 市 恒 率 归功 于 那些 生育 高 峰 里 出 生 的 人 相互 间 购 买 股票 以 备 最 狂 养 
老 之 用 而 产生 的 竞争 ， 并 因此 将 奶 价 相对 于 收益 拾 高 ; 另 一 理论 则 认 
为 ， 这 些 人 对 当前 商品 和 服务 芍 消 费 促进 了 股市 繁荣 ,这 是 根据 有 利 
于 经 济 发 展 的 一 般 化 法 则 推断 出 来 的 : 高 消费 意味 着 厂商 的 高 收益 。 

这 些 生育 高 峰 理论 实在 过 于 简单 了 。 因 为 它们 忽略 了 考虑 什么 时 
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候 生 育 高 峰会 影响 到 股市 ， 也 许 生 育 高 峰 已 经 通过 投资 者 对 股市 价格 
产生 了 影响 。 它 们 没有 考虑 世界 范围 内 新 出 现 的 资本 主义 经 济 及 其 
20 年 后 对 美国 股票 的 需求 。 把 生育 高 峰 对 市 场 的 推动 归功 于 生育 高 
蜂 里 出 生 的 人 对 商品 的 需求 ， 似 乎 含有 高 收益 导致 股市 行情 高 三 的 意 
思 ， 这 无 法 解释 且 前 的 高 市 熏 率 。 

如 果 生 命 周 期 储蓄 模式 《第 一 种 理论 ) 是 导致 储 鞭 市场 变化 的 主 
要 作用 力 ， 那么 ， 不 词 资产 间 的 价格 表现 会 有 很 强 的 相关 性 ， 长 期 资 
产 价格 和 和 人口 分 布 也 会 有 很 强 的 相关 性 。 当 人 数 最 多 的 那 代 人 觉得 需 
要 增加 储 著 时 ， 他 们 趋向 于 抬 高 所 有 的 储蓄 工 具 价 格 : 股票、 债券 、 
房地产 。 当 人 数 最 多 的 那 代 人 党 得 需要 减少 储蓄 时 ， 他 们 的 卖 出 行为 
趋向 于 降低 所 有 这 些 储 攻 工 具 的 价格 。 但 分 析 股 票 、 债 券 和 房地产 的 
长 期 资料 ， 人 们 发 现 ， 事 实 上 二 者 之 间 关联 性 很 小 。52 假 设 不 同年 龄 
层次 的 人 因 对 风险 容 铠 度 不 同 而 把 有 不 同 的 态度 ， 匡 而 目前 相对 高 价 
是 因为 大 包 数 40 密 岁 的 人 对 风险 不 像 年 纪 大 的 人 那么 厌恶 ， 那 么 资 
产 的 不 同 价 格 水 平 仍 可 能 通过 生育 高 峰 理论 得 到 解释 。 但 这 一 理论 从 
未 被 详细 前 述 出 来 ， 也 没有 被 用 来 解释 价格 相对 运动 。 辣 样 值得 注意 
的 是 ,美国 近期 个 人 储 茧 率 几 乎 为 零 ， 而 不 是 像 生 命 周 期 储蓄 理论 认 
为 的 那样 ， 呈 显著 的 正 值 。 当 然 有 人 会 反驳 ， 要 是 没有 生育 高 峰 ， 高 
价位 的 股市 会 使 储蓄 率 呈 负 值 ， 因 为 股票 的 资本 收益 不 包括 在 国民 收 
人 中 ， 即 人 们 消费 的 来 源 中 。0531 

关于 为 什么 生育 高 峰 期 间 出 生 的 人 对 风险 不 覆 么 厌恶 ， 有 理论 认 
为 ， 这 是 由 于 这 些 人 没有 经 历 过 30 年代 的 大 菇 条 和 第 二 次 世界 大 
战 ， 对 股市 及 世界 没有 太 多 的 恶 惧 。 事 实 上 ， 有 有 证据 表明 ， 人 格 形成 
At Ay Se] Me eR RA ROS PRA “et 1982 年 
的 牛市 ， 生 育 高 峰 中 出 生 的 人 作为 最 主要 的 投资 者 已 逐渐 取代 了 那些 
在 大 萧条 和 第 二 次 世界 大 战 中 度 过 青少年 期 的 人 。 

尽管 那些 关于 生育 高 峰 对 股市 产生 了 影响 揭 理 论 或 多 或 少 有 可 取 
之 处 ， 但 实际 上 影响 股市 上 王 的 最 主要 因素 是 ， 公 众 对 于 生育 高 峰 这 
一 现象 的 认识 以 及 人 们 假定 的 生育 高 峰 对 股市 的 影响 。 生 育 高 峰 的 影 
响 是 人 们 谈论 得 最 多 的 股市 话题 之 一 ， 这 些 谈论 本 身 有 影响 股价 的 潜 
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且 大 们 相信 这 股 力量 在 近期 内 不 会 减弱 。 这 些 认 识 营 造 出 一 种 信念 ， 
遇 市 有 理由 .上升 到 一 个 高 价位 上 ， 而 且 在 未 来 的 一 段 时 期 内 ， 股 市 高 
价 还 会 继续 维持 下 走 。 很 多 投资 者 为 对 人 口 趋势 的 领悟 及 对 此 投资 下 
注 中 表现 出 的 聪明 才智 外 沾 自 喜 ， 他 们 没有 意识 到 这 些 想法 实际 上 是 
多 么 平常 。 这 些 认识 促使 股价 评估 不 断 皇 现 出 螺旋 式 上 升 运动 。 

生育 高 峰 股市 理论 最 杰出 的 代表 是 哈里 .SS + OBR HAF 1992 年 
首先 出 版 了 《前 程 似 锦 ; 繁荣 新 时 代 中 通 往 个 人 及 企业 收益 之 路 的 综 
合 指南 》。 该 书 获得 相当 成 功 ， 为 此 他 叉 写 了 好 几 本 续集 。1998 
年 ， 他 出 版 了 《火爆 的 2000 F: 在 空前 昌盛 下 构造 理想 财富 与 生活 
方式 》， 该 书 在 1998 年 《纽约 时 报 》 最 畅销 书 排行 榜 上 占据 了 四 个 
星期 的 时 间 。1999 年 ， 他 出 版 了 《21 Hee ARR A: ORE 
的 战略 上 。 根 据 亚马逊 会 司 的 统计 ， 该 书 黯 身 于 所 有 发 行书 目 销量 的 
前 100 名 之 列 。 该 书 预测 ， 股 市 将 持续 兴旺 到 2009 年 ， 到 那 时 ，46 
网 年 龄 组 的 人 数 开 始 下 降 ， 彼 市 将 开始 滑坡 。 

邓 特 关于 生育 高 峰 论题 的 “成 功 论 述 ” 自 然而 然 吸 引 了 一 批 模仿 
者 一 一 所 有 这 些 人 都 盛 先 目前 般 市 致 语 的 美妙 机 遇 。 例 如 ，1998 年 ， 
威廉 - 斯 德 林 和 史蒂芬 .维特 合 著 出 版 了 《繁荣 经 济 学 : 即将 来 临 的 
大 口 变 迁 时 的 个 人 财富 前 景 》。，1996 Æ, KE- K- 福特 和 丹尼尔 . 
斯 托 夫 曼 合 著 出 版 了 (HH. ROMER: 如 何在 即将 到 来 的 人 口 变 
迁 中 获 利 》。 关 于 生育 高 峰 及 其 对 于 悉 市 影响 的 讨论 无 处 不 在 ， 这 些 
讨论 大 都 认为 ， 生 育 高 峰 在 目前 及 未 来 几 年 内 都 对 股市 有 利 。 


© 媒体 对 财经 新 闻 的 大 量 报道 


第 一 个 纯 新 闻 的 电视 台 一 一 有 线 新 闻 电 视 网 (CNN) 于 1980 年 
建立 。 其 后 1991 年 海湾 战争 及 1995 年 辛普森 大 审判 等 事件 使 观众 人 
数 剧 增 ， 这 两 个 事件 大 大 激发 了 对 不 辐 断 新 闻 报 道 的 需求 。 观众 养 
成 了 白天 《甚至 夜晚 ) 任何 时 刻 收 看 电视 新 闻 的 习惯 ， 而 不 再 仅仅 是 
吃饭 时 间 收 看 。CNN 之 后 又 出 现 了 一 些 商 业 电视 网 ， 金 融 新 闻 电 视 


he BRIER: BV ee ee N G` 
Š 23 


网 于 1983 年 成 立 ， 后 来 被 并 人 有 线 新 闻 广 播 公 司 (CNBC)。 接 着 又 出 
AT CNN 金融 频道 和 布 鲁 拜 里 电视 台 。 总 的 来 和 在， 这些 电视 网 提供 
了 不 间断 的 财经 新 闻 报 站 ， 其 中 大 部 分 是 关于 股市 的 报道 。 这 些 报道 
的 影响 无 处 不 在 ， 以 致 传统 经 纪 公 司 发 觉 有 必要 在 他 们 经 纪 人 的 电脑 
屏幕 左下 骨 或 右 下 角 留 出 空间 播放 CNBC 新 闻 。 因 为 很 多 客户 打 电 话 
向 经 纪 人 询问 刚 众 电视 土 听 到 的 一 些 消 息 ， 经 纪 人 【他 们 平时 太 忙 而 
无 眼看 电视 ) 倒 开 始 显得 落伍 了 。 

近 几 年 来 ， 财 经 新 闻 报 道 的 范围 和 性 质 都 发 生 了 变化 。 哈 佛 大 学 
谢 伦 斯 得 四 中 心 的 资深 研究 员 理 查 德 ， 帆 殉 的 一 项 研 完 表明 : 过 去 
20 年 中 ， 报 纸 将 其 以 往 庄 重 的 财经 版 变 成 了 强化 的 “金钱 ”版 ， 该 
版 给 出 了 很 多 对 个 人 投资 者 很 有 用 的 建议 。 关 上 个别 企业 的 报道 文章 
:以 前 是 为 与 该 行业 有 关 的 企业 或 该 企业 自身 而 写 ， 现在 则 是 抱 着 逐 利 
的 想法 为 个 人 投资 者 而 写 。 在 报道 企业 的 文章 中 ,分 析 师 通常 会 对 提 
供给 投资 者 的 新 闻 提 出 他 们 自己 的 看 法 。" 

这 些 强 化 了 的 财经 报道 导致 了 对 股票 需求 的 增长 ， 正 如 消费 品 的 
广告 使 消费 者 里 熟悉 该 商品 ， 提 醒 消 费 者 有 购买 该 商品 的 选择 权 ， 并 
最 终 少 使 他 们 去 购买 一 样 。 大 多 数 广 告 实际 上 并 不 是 介绍 该 产品 最 重 
要 的 特点 ， 而 仅仅 起 到 了 辐 消 费 者 提醒 该 产品 及 其 形象 的 作用 。 如 果 
媒体 对 投资 情况 进行 大 量 报道 ， 那 么 股市 行情 上 涨 一 点 不 令 人 吃惊 ， 
就 像 一 场 广告 攻 势 后 ， 最 新 型 的 运动 型 轿车 销量 土 升 一 样 。 


© 分 析 师 愈益 乐观 的 预测 


扎 克 斯 投资 研究 中 心 的 数据 表明 ，1999 年 ， 分 析 师 对 6 000 家 公 
司 做 出 的 评论 中 ， 仅 有 1.0% PER “SEH” (而 69. 5% 的 建议 是 
“SAY , 29.5% 是 “ 持 股 ”〉， 这 一 情况 与 以 脐 数据 显示 的 情况 形 
成 了 鲜明 的 对 比 。10 年 前 ， 建 议 卖 出 的 百分比 为 9. 1% ,是 1999 年 
的 9 iw, "4 

HE., IPA RE RRS SHS, AAA Rem Ae 
上 市 公司 的 愤怒 ， 公 司 会 进行 报复 ， 拒绝 与 提供 了 “消极 报告 ”的 分 


A ETE PA TA -TE 
J4 kF E 


MMR, THR BRASS, HP APES 
测 时 ， 不 提供 与 企业 高 屋 管理 人 员 见 面 的 机 会 。 这 一 现象 表明 了 ， 投 
资 行业 基础 文化 的 变化 ， 表 明了 分 析 师 的 评论 要 尽 可 能 客观 公正 这 一 
不 言 而 喻 的 共识 已 经 发 生 了 变化 。 

RETA HENNA HAE, ORME METI 
SRT VS RARRWS HAR, KM lh RTD RE Ee OT AE 
不 利于 企业 从 承销 股票 上 获 利 的 举动 。 与 未 参加 投资 银行 的 分 析 师 相 
比 ， 加 人 投资 银行 的 分 析 师 做 出 的 建议 明显 有 利于 主 承 销 商 或 联合 承 
销 商 是 其 雇主 的 企业 ， 尽 管 这 些 企业 收益 预测 并 非 十 分 罕 出 。5: 

那些 知道 内 情 的 人 意识 到 ， 今 年 的 持 股 建议 更 像 去 年 的 卖 出 建 
议 。 篇 姆 斯 格兰特， 一 位 著名 的 股市 评论 员 说 : “诚实 在 华尔街 从 
来 挣 不 到 钱 ， 只 不 过 过 去 经 纪 人 人 还 装 出 一 副 诚 实 的 面孔， 现在 他 都 懒 
得 装 了 。 所 谓 的 股票 研究 比 以 往 任 何 时 候 都 更 像 一 个 销售 部 门 。 面 
此 ， 投 资 者 要 小 心 啊 !1 ”0 

分 析 师 的 建议 类 似 于 我 们 学 校 中 夸张 了 的 评分 标准 。 以 前 C 是 
个 中 等 成 绩 ， 可 是 现在 被 认为 是 刚刚 及 了 格 。 我 们 很 多 人 意识 到 了 这 
一 水 王 船 高 的 现象 ， 因 而 在 评定 孩子 实际 成 绩 时 ， 试 图 修正 这 一 影 
啊 。 同 样 ， 我 们 在 股市 中 也 庶 该 分 离 出 分 析 师 建议 中 夸张 子 的 成 分 。 
可 是 ,并 非 每 个 人 都 准备 去 矫正 分 析 师 夸张 的 语言 ， 国 此 ， 分 析 师 标 
维 的 改变 所 产生 的 总 体 效 果 是 蔽 励 对 股价 进行 更 高 的 评估 。 

此 外 ， 影 响 分 析 师 报告 的 不 仅仅 是 测量 尺度 发 生 了 变化 ， 连 对 收 
普 增 长 定量 的 预测 也 出 现 了 向 上 的 偏差 。 联 邦 储 备 委 员 会 董事 局 史 落 
Ay + 夏普 先生 的 一 项 研究 显示 ，1979 FÆ 1996 EW 18 年 中 ， 有 16 
年 分 析 师 对 S&P500 股票 每 股 收益 增长 的 预期 值 高 于 实际 增长 值 。 预 
期 增长 率 与 实际 收益 增长 率 之 间 平 均 相 差 了 9 个 百分点 。 分 析 师 对 
1980 Æ Æ 1981 年 和 1990 年 至 1991 年 两 次 严重 的 经 济 滑坡 时 期 做 出 
了 收益 增长 在 10% 范围 内 变动 的 预测 。 10) 

这 一 偏差 是 分 析 师 做 一 年 期 预测 的 显著 特点 ， 而 他 们 在 下 一 期 收 
益 报 告 公布 前 对 收益 预测 通常 会 更 冷静 些 。 为 迎合 企业 想 看 到 每 季 诬 
收益 增长 离 于 预计 的 心态 ， 分 析 师 民 向 于 发 布 比 实际 数字 稍 低 一 点 的 
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预测 。 而 企业 在 公布 收益 报表 的 前 锈 ， 会 与 那些 预测 偏 高 的 分 析 师 商 
谈 ， 范 促 他 们 降低 预测 ， 而 不 理会 那些 预测 但 低 的 分 析 师 。 这 样 ， 在 
没有 明显 做 假 的 情况 下 ， 使 得 平均 收益 预测 出 项 -AE FRE o 
客户 在 评估 分 析 师 预测 准确 度 时 ， 最 通常 的 做 法 是 比较 最 新 发 布 的 收 
益 和 最 新 的 收益 预测 。 因 此 ， 在 收益 发 布 前 多 ， 分 析 师 预测 不 会 高 得 
离谱 ， 否则 这 一 大 偏差 将 会 令 他 们 十 分 矿坑 。 

分 析 师 容易 偏 高 的 知 启 在 预测 将 来 时 表现 得 最 为 明显 ， 而 在 对 一 
季度 、 一 年 的 预测 上 不 那么 显 着 。 正 是 对 超过 一 年 期 的 未 来 的 高 预 
期 ， 导 致 了 现在 所 看 到 的 股市 高 位 行情 。 分 析 师 们 对 下 远 将 来 的 一 致 
的 乐观 预测 很 少 担 心 ， 他 们 断定 这 一 普遍 的 乐观 态度 对 经 营 总 是 有 有利 
的 。 毫 无 疑问 ， 分 析 师 发 现 同 伴 们 都 在 显示 长 期 的 乐观 态度 ， 毕 竟 人 
赤 好 壮胆 。 于 是 他 们 也 共 从 容 容 、 例 行 公事 地 对 投资 大 众说 出 “美国 
前 景 一 片 光明 ”之 类 的 套话 ， 而 对 其 准确 性 豪 不 关心 。 


@ 规定 缴费 养老 金 方案 的 推广 


随 着 时 间 流 逝 ， 雇 员 辩 老 金 方案 性 质 的 改变 促使 人 们 去 学 习 并 最 
终 接 受 股 票 作 为 投资 手段 这 一 做 法 。 尽 管 这 些 变化 并 没有 使 股票 优 于 
其 他 投资 形式 而 成 为 养老 金 专 门 的 投资 后 具 ， 介 它们 一 一 通过 强制 人 
们 为 自己 养老 投资 向 出 明确 的 选择 ， 一 个 已 经 为 他 们 做 好 了 的 选 振 
一 一 鼓励 人 们 去 投资 股市 。 司 出 上 述 养 老 投资 进 择 可 以 教 给 人 人们 股票 
知识 ， 并 增加 对 股票 的 熟悉 程度 。 

美国 最 具 变 草 性 的 制度 变化 是 建立 在 规定 受益 方案 基础 上 的 规定 
缴费 养老 金 方案 的 推广 。1989 年 是 一 个 重要 的 里 程 碑 : 第 一 个 401 
(K) 方案 制定 出 来 ， 并 很 快 被 国家 税务 局 批准 . 2 在 此 之 前 ， 和 雇主 
的 退休 人 金 方 案 通 常 属于 规定 受益 方案 。 在 这 一 方案 下 ， 典 主 保 证 当 其 
雇员 退休 时 ， 给 他 们 一 笔 数额 固定 的 养老 金 。 规 定 受益 方案 的 局 备 由 
雇主 管理 。 在 40t (K) 方案 下 [类 似 的 还 有 403 (b) 方案 ]， 设 立 了 
一 个 从 雇员 工资 支票 中 代 扣 的 暂缓 征 税 的 退休 人 金 账户 ， 雇 员 有 机 会 获 
得 该 账户 的 分 捧 额 。 固 为， 他 们 拥有 401 (K) 账户 上 的 投资 ， 投 向 
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金 ， 固 此， 雇员 有 很 强 的 参与 签 望 。 

1982 年 股市 路 人 和 谷底 以 来 ， 许 多 因素 刺激 了 规定 缴费 养老 金 方 
案 的 发 展 。 技 传统 的 做法 ， 工 会 一 直 把 规定 受益 方案 作为 保证 其 会 员 
退 体 后 的 福利 保障 ， 工 会 的 误 退 意味 着 对 这 一 方案 的 支持 越 来 越 少 。 
制造 业 长 期 以 来 是 工会 和 规定 受益 退休 金 的 保佑 ， 现 在 其 重要 性 日 趋 
著 缩 。 在 管理 层 中 ， 规 定 受 益 方 案 也 不 如 以 前 受 欢 迎 了 ， 因 为 所 户 的 
过 度 出 资方 案 有 时 使 企业 容易 受到 被 收购 的 威胁 ， 人 们 认为 ， 规 定 缴 
费 的 管理 比 规定 受益 方案 的 管理 更 经 济 。 此 外 ， 规 定 缴 费 方 案 尤 其 受 
到 那些 喜欢 监管 自己 投资 的 雇员 的 欢迎 ， 因 此 ， 企 业 倾向 于 向 所 有 的 
雇员 提供 这 种 方案 。 

方案 中 关于 鼓励 人 们 参与 的 税收 政策 使 股票 与 债券 成 为 投资 的 选 
择 ， 政 府 已 使 人 们 看 到 了 股票 相对 于 债券 或 其 他 父 融 市 场 投 资 工具 的 
优越 性 ， 增 加 了 解 任何 一 种 投资 工具 都 很 可 能 激发 对 该 工具 的 需求 。 
1954 年 纽约 股票 交易 所 开展 了 一 场 市 场 调 查 ， 曲 的 在 于 寻求 如 何 缴 
发 会 众 对 股市 的 兴趣 。 调 查 表 明 大 多 数 人 对 股吧 知之 苗 少 : MA 
23 名 的 公众 能 够 对 股票 下 一 个 定 文 。 此 外 ， 调 查 还 显示 ， 公 众 对 股市 
抱 有 一 种 模糊 的 不 信任 感 。 "I 因此， 纽约 交易 所 举行 了 一 系列 公众 信 
息 专 题 研 讨 会 ， 远 图 改变 公众 对 股 紧 缺乏 了 解 的 状况 及 公众 对 以 股票 
为 投资 工具 的 偏见 。 但 是 在 推广 股票 知识 及 兴趣 方面 ， 交 易 所 举办 的 
研讨 会 无 论 如 何 也 比 不 上 明确 分 担 方案 那 种 “ 边 十 边 学 ”所 产生 的 效 
果 。 

如 果 透 过 养老 金 的 镜头 把 注意 力 集 中 到 股市 ， 人 们 就 会 进行 长 远 
考虑 。401 (K) 方案 公开 的 意图 是 为 退休 做 准备 ,但 退休 对 大 部 分 
雇员 来 说 还 是 很 多 年 后 的 事 。401 (K) 方案 的 发 起 人 没有 给 投资 者 
放出 短期 投资 时 向 的 消息 ， 投 资 价 值 报告 书 也 不 是 经 常 性 发 出 的 。 参 
与 者 不 可 能 每 天 通过 报纸 省 看 他 们 投资 的 价值 。 这 一 长 远 考 虚 可 能 通 
过 转移 投资 者 对 短期 波动 的 关注 而 提高 股价 的 评估 。 

鼓励 投资 者 长 远 考 虑 说 到 底 是 一 种 好 事 。 但 日 前 401 (K) 方案 
一 个 附带 的 嘉 果 可 能 是 ， 通 过 又 一 个 心理 机 制 进一步 增加 对 股票 的 需 
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求 。 通 过 向 座 员 提供 多 种 股市 投资 类 型 ,雇主 能 创造 对 股票 的 需求 。 
经 济 学 家 希 罗 莫 . 本 纳 兹 和 理 查 德 " 泰勒 指出 了 投资 类 型 对 最 终 投 资 
选择 的 影响 。 他 们 通过 使 用 试验 性 的 资料 以 及 实际 养老 基金 配置 资 
料 ， 发 现 人 们 倾向 于 把 资金 均匀 地 分 配 在 可 选项 上 ， 而 并 不 考虑 可 选 
项 的 内 容 。 举 例 来 说 ， 如 果 一 项 401 (K) 方案 提供 股票 基金 和 债券 
基金 两 种 选择 ,很 多 人 会 各 放 入 50% 的 资金 。 如 果 方 案 提 供 的 两 种 
选择 是 股票 基金 和 一 个 平衡 基金 【比如 说 有 50% 的 股票 和 50% 的 债 
券 ) ,那么 人 们 还 是 倾向 在 每 项 上 注 人 50% 的 资金 ， 即 使 现在 他 们 
在 股票 上 的 投资 已 达到 总 投资 的 75% 。 P 

401 (K) 方案 提供 的 选项 通常 严重 地 偏向 于 股票 。 与 此 形成 鲜 
明 对 照 ， 大 部 分 401 (K) 方案 没有 房地产 选项 ， 只 有 TIAA-CREF 
所 殿 的 一 个 方案 里 有 真正 的 房地产 投资 的 选择 机 会 。 这 样 ，401 
(K) 方案 的 发 展 刺 激 了 公众 对 与 房地产 相关 的 股市 的 兴趣 。 有 前 典 
型 的 401 (K) 方案 提供 的 选项 有 上 股票 基金 、 平 衡 基 金 【通常 是 60% 
的 股票 加 40% 使 券 ) 、 企 业 股 票 {对 座 主 的 投资 ) ,此 外 可 能 还 有 
一 个 专门 的 储备 基金 ， 如 增长 基金 、 俩 券 基金 、 货 币 市 场 基 金 误 固定 
收入 扯 保 投资 合同 。 根 据 本 纳 兹 和 泰勒 调查 的 结果 ， 我 们 毫 不 惊奇 地 
发 现 ， 只 要 有 很 多 与 股票 相关 的 选择 项 控 在 人 们 面前 ,那么 按 比 例 计 
算 ， 人 们 在 股票 基金 上 的 资金 投 人 会 比 其 他 项 客 。 此 外 ， 由 于 股票 更 
有 “ 味 ” 一 一 就 像 街角 酒 怒 里。 和 葡萄酒 比 伏特 加 更 具 多 样 性 一 样 一 一 
因而 更 多 的 注意 力 就 被 吸引 到 股票 上 来 。 

就 这 样 ， 对 股票 产生 的 兴趣 价值 或 好 奇 价值 而 不 是 任何 理性 的 决 
策 过 程 很 微妙 地 促使 投资 者 购买 了 更 多 的 股票 ， 这 种 似乎 无 意识 的 兴 
趣 帮 助 拾 高 了 股市 价格 。 


® 共同 基金 的 发 展 


股市 行情 的 上 涨 发 生 在 共同 基金 的 突 增 及 共同 基金 广告 广泛 传 
播 的 同时 。 在 1982 年 ， 最 近 一 次 长 时 期 牛市 开始 初期 ， 美 国 仅 有 
340 个 共同 基金 。 到 1998 年 ， 共 向 基金 达到 了 3 513 个 ， 比 纽约 股票 
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交易 所 上 市 的 股票 还 多 。1982 年 美国 有 620 万 个 共同 基金 股东 账 
P, RAS 10 个 美国 家 庭 就 有 1 个 。 到 了 1998 午 ， 这 样 的 股东 账户 
上 升 到 1. 198 人 个， 几乎 每 个 家 庭 有 2 Nie 

共同 基金 是 新 瓶装 旧 酒 。 早 在 19 世纪 20 年 代 ， 美国 就 出 现 了 投 
资 公 司 , 尽管 不 用 共同 基金 这 一 名 称 。' 尖 马萨诸塞 投资 信托 始 创 于 
1924 年 ， 一 股 被 认为 是 第 一 个 共同 基金 。 它 与 其 他 投资 信托 的 不 局 
之 处 在 于 ， 它 公布 投资 组 合 状 况 ， 保证 谨慎 的 投资 策略 ， 当 投资 者 对 
其 投资 要 求 支付 现金 时 实行 自动 清偿 。 但 这 个 共同 基金 发 展 缓 慢 ， 投 
资 者 投 有 很 快 发 现 其 优越 性 。20 世纪 20 年 代 出 现 牛 市 时 ， 很 多 投资 
信托 倒是 蓬勃 发 展 起 来 。 这 些 投资 公司 不 具备 我 们 今天 与 信托 基金 紧 
密 相 联 的 保护 措施 ， 许 多 操作 有 欺诈 性 ， 有 的 甚至 是 庞 氏 骗局 《〈 见 第 
三 章 ) 。 

1929 年 股市 前 泪 后 ， 许 多 基金 比 市 场 更 无 价值 ， 公 众 对 投资 信 
托 极 不 信任 ， 尤 其 感到 信托 公司 经 理 背 凝 了 他 们 。 这 些 经 理 平 时 常常 
追逐 与 投资 者 截然 相悖 的 自身 利益 。1940 年 投资 公司 法 案 建立 了 对 
投资 公司 的 管制 ， 帮 助 公 从 重建 了 一 些 信 心 。 但 是 公众 需要 的 不 仅仅 
是 政府 管制 ， 他 们 还 要 一 个 新 名 字 ， 一 个 不 会 让 人 联想 起 投资 信托 恶 
名 的 名 字 。 共 同 基金 与 共同 存款 银行 、 共 同 保险 公司 名 字 上 有 相近 之 
处 ， 从 而 显得 可 靠 ， 对 投资 者 也 颇 有 吸引 力 。 因 为 后 两 者 是 经 受 了 股 
市 崩溃 考验 所 乎 未 受 丑 闻 干 扰 生 存 下 来 的 倍 受 尊敬 的 机 构 。529 

1974 年 的 筷 员 退休 收入 保障 法 案 开设 了 个 人 退休 账户 ， 从 而 纵 
共同 基金 行业 以 新 的 冲击 力 ， 但 这 一 行业 直到 1982 年 牛市 开始 后 才 
真正 腾飞 起 来 。 

共同 基金 在 此 之 后 迅速 发 展 起 来 ， 部 分 原因 在 于 它们 成 为 401 
(K) 养老 金 方 案 的 组 成 部 分 。 当 将 方案 余额 直接 投向 共同 基金 时 ， 
大 们 很 快 熟悉 了 这 一 观念 ， 这 样 逐 渐 也 倾向 于 把 非 401 (K) 存款 投 
人 到 共同 基金 中 来 。 

共同 基金 逊 猛 发 展 的 另 一 原因 在 于 ， 它 们 在 广告 宣传 上 做 了 大 量 
工作 。 电 视 节 自 、 杂 志 、 报 纸 频繁 地 打出 广告 ,投资 者 还 能 在 邮件 中 
收 到 免费 送 来 的 广告 。 共 同 基金 引导 人 们 相信 管理 基金 专家 会 带 着 他 





eyo EARS: BRR ev ACA & * 
\ 29 


们 绕 过 陷阱 ， 从 而 促使 更 多 天 真 的 投资 者 参与 到 股市 中 来 。 

因此 ， 共 同 基金 的 推广 把 公众 的 广 意 力 集中 到 股市 中 来 ， 其 结果 
刺激 了 股市 整体 而 不 是 个 股 的 投机 价格 运动 。 ”正在 形成 的 流行 观点 
认为 ,共同 基金 是 稳 轩 的 、 方 便 的 、 安 全 的 。 这 一 观点 鼓励 许多 一 度 
电 惧 市 场 而 不 慑 参与 的 投资 者 走 人 人 市场。 这样， 推动 了 股市 向 上 走 。 
《进一步 讨论 公众 对 共同 基金 的 态度 见 第 十 章 。 ) 


© 通货 膨胀 回落 及 “货币 幻觉 ”的 影响 


以 消费 者 价格 指数 百分点 变化 来 衡量 ,美国 通货 膨胀 自从 牛市 开 
Rae. 198245, RMR RE 4% 左右 ， 大 们 还 是 很 不 
确定 通货 膨胀 率 是 和 否 会 回升 到 1980 年 时 的 高 位 《几乎 达到 了 
15% ) 。 牛 市 期 间 最 显著 的 股价 上 升 出 现在 90 年 代 中 期 ， 那 时 通货 
REAR ARE 2% ~3% 范围 内 ， 然 后 又 跌 破 2% ， 

在 关于 大 众 对 通货 膨胀 态度 的 调查 研究 中 ， 我 发 现 ， 大 众 对 通货 
ERKE., ?中 入 们 普 廊 认为， 通货 膨胀 率 是 国家 经 济 和 社会 机 能 状 
况 的 晴雨 表 。 高 通胀 被 认为 是 经 济 订 乱 、 基 本 价值 衫 和 失 的 表现 ,是 国 
家 的 耻辱 ， 在 外 国人 面前 丢脸 。 而 低 通 帐 被 认为 是 经 济 繁荣 、 社 会 公 
正 、 政 府 廉洁 得 力 的 表现 。 因 此 较 低 的 通货 膨胀 率 增加 了 公众 的 入 
心 ， 随 之 增长 了 股价 ， 这 一 点 并 不 奇怪 。 

但 从 一 个 纯 理 性 的 角度 来 看 ， 股 市 对 通货 脱 胀 的 这 一 反应 是 不 怡 
当 的 。1979 年 ， 诺 贝尔 奖 得 主 弗 朗 哥 Aih E FERRA. A 
恩 一 起 合作 发 表 了 一 篇 文章 ， 提 出 股市 对 通货 膨胀 反应 不 恰当 是 面 为 
人 人 们 没有 完全 理解 通货 膨 腾 对 利率 的 影响 。'*! 当 通货 膨 账 很 高 时 一 一 
他 们 罕 文 章 时 ， 正 接近 于 1982 年 股市 谷底 一 一 名 义 利 率 (RNA 
的 每 日 报价 利率 ) ihe. REAA EUMENE DA A Aik RK 
来 美元 贬值 而 遭受 的 损失 。 但 实际 利率 (根据 通胀 影响 调整 的 利率 ) 那 
时 并 不 高 ， 因 此 股市 不 应 对 高 名义 利率 有 任何 反应 。 黄 迪 格 里 亚 尼 和 
科恩 认为 ， 当 名 义 利率 较 高 ， 尽 管 实 际 利率 并 不 高 时 ， 股 市 仍 会 倾向 
于 走 人 优 谷 ， 这 是 因为 存在 一 种 “货币 幻觉 ”， 或 者 说 ， 公 众 对 货币 
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标准 的 变化 所 产生 的 影响 迷惑 不 解 。 发 生 通 货 膨胀 时 ， 美 元 价值 发 生 
变动 ， 因 此 改变 了 衡量 价值 的 尺码 。 面 对 变化 了 的 尺码 ,许多 人 很 自 
然 会 感到 迷惑 。 

他 们 还 指出 {这 一 点 更 为 敏锐 ) ， 由 于 企业 从 其 收益 中 扣除 了 债 
务 利息 ， 而 和 不公 是 实际 利息 ， 因 此 人 们 未 能 正确 认识 企业 精确 收益 中 
的 一 个 偏差 。 在 通货 膨胀 时 期 ， 这 笔 付 出 的 利息 可 能 仅仅 被 看 成 是 真 
实 债 务 的 部 分 预付 ， 而 未 被 看 成 企业 的 一 项 损失 很 少 有 投资 者 能 意 
Wala, FRR Be. KR ee 
货币 幻觉 的 又 一 例子 。 9 

公众 对 目前 通货 膨胀 认识 的 误区 刺激 了 对 实际 回报 的 高 预期 。 媒 
体 报道 以 往 长 期 股市 回报 时 ， 所 用 的 大 部 分 数据 都 基 名 义 数 据 ， 即 没 
有 人 眉 正 通货 膨胀 影响 ， 很 自然 地 鼓励 人 们 去 预期 这 种 回报 会 持续 到 将 
来 。 目 前 的 通货 膨胀 率 在 29% 以 下 ， 与 之 相 比 ，1960 年 约翰 * 肯尼迪 
当选 总 统 后 出 现 了 一 个 历史 性 的 平均 水 平一 一 消费 者 价格 指数 水 平 上 
的 通货 膨胀 宁 平 均 保 持 在 4.4% 。 因此， 期 望 在 日 前 股市 中 获得 与 
1960 年 后 股市 中 同样 的 名 义 回 报 揭 要 求 是 太 高 了 。 

媒体 报道 中 的 历史 股价 指数 曲线 图 几乎 总 是 采用 和 名义 数 据 ， 而 不 
有 是 像 李 书 采用 昌 除 通货 膨胀 影响 后 的 数据 。 消 费 者 价格 从 1960 年 至 
SEET 6È, M 1931 FEMT 17 倍 。 如 果 不 扣除 通货 肝 胀 的 
影响 ， 它 会 给 长 期 历史 股价 指数 曲线 造成 一 个 强劲 的 向 上 冲 势 。 因 此 
千年 之 交 ， 实 奈 股市 中 出 现 的 异常 现象 ， 表 !1. 1 显示 的 股价 飙升 ， 并 
没有 在 媒体 报道 的 长 期 历史 册 线 图 中 反映 上 出来。 事实 上 ， 媒 体 报 遵 中 
的 曲线 图 使 大 们 认为 目前 股市 中 并 没有 任何 异常 。 

新 闻 扎 写 者 大 都 不 对 通货 膨胀 因素 进行 履 正 ， 可 能 是 因为 他 们 认 
为 这 种 调整 比较 难 懂 ， 不 大 会 受到 读者 竟 广 泛 认 同 。 在 这 点 上 他 们 可 
能 是 对 的 ， 大 部 分 人 都 没有 学 过 经 济 学 基本 漂 理 ， 即 使 学 过 的 人 可 能 
也 已 经 忘 了 大 半 。 这 样 ， 他 们 没有 掌握 一 个 基本 诛 理 一 一 当 美 元 的 数 
量 和 价值 极 不 稳定 时 ，、 用 美元 衡量 的 价格 是 不 正常 的 。 大 部 分 公众 没 
有 完全 领会 到 ， 更 有 实际 意义 的 股市 水 平 是 通过 --- 些 广泛 通用 的 商品 
来 衡量 的 ， 也 就 是 在 剔除 消费 者 价格 通货 膨胀 水 平 后 来 本 量 。501 
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© 交易 额 的 增加 : 折扣 经 纪 人 ， 当 天 交易 者 及 24 小 时 交易 


1982 年 到 1999 年 ， 纽 约 股 票 交 易 所 的 股 柴 周转 率 (一 年 中 所 有 
Si RP SRR RAR ECA) 从 42% 上 升 到 78% , ILE 
T FR OE Be APHRA A NNA ek pe hee RS) R A E 
增长 态势 ， 从 1990 年 的 88% 上 升 到 1999 年 的 2219 。53 这 一 高 周转 
率 可 能 是 这 里 我 们 分 析 的 众多 因素 使 人 们 对 股市 兴趣 增加 的 表现 ， 但 
股市 周转 率 上 升 的 另 一 原因 是 变易 成 本 的 下 降 ，1975 年 股票 交易 委 
员 会 批准 了 竞争 性 经 纪 人 伞 金 后 ,佣金 率 立 即 下 跌 。 还 出 现 了 折扣 经 
纪 人 人。 此 外 ， 技 术 及 组 织 结构 也 出 现 了 变动 ， 一些 创新 举措 如 1985 
年 纳 斯 达 克 引 入 的 小 额 委 托 执 行 系统 以 及 1997 年 股票 变易 委员 会 公 
布 的 新 委托 操作 规则 使 交易 成 本 降 得 更 低 。 股 票 交 易 委 员 会 关于 鼓励 
平等 进入 市 场 的 规定 导致 了 一 大 批 “ 当 日 交易 ”的 业余 投资 者 的 出 
现 。 所 谓 “ 当 日 区 易 ” 即 试图 通过 利用 职业 投资 者 使 用 的 委托 执行 系 
统 来 迅速 变易 股票 而 从 中 获 科 的 区 易 。 

网 上 交易 服务 引 人 注 目的 发 展 和 1997 年 后 股市 最 辉煌 的 上 涨 几 
乎 间 时 发 生 。 根 据 股票 交易 委员 会 的 一 项 调查 .1997 年 美国 有 370 
万 个 网 上 账户 ， 到 1999 年 达到 970 万 个 ,1 网 上 交易 的 发 展 以 及 相 
美的 以 互联 网 为 基础 的 信息 和 交流 服务 的 发 展 每 时 每 刻 都 在 增加 和 人们 
对 股市 的 关注 。 由 于 投资 者 在 空 亲 时 坐 在 客厅 申 就 能 得 知 变化 的 价 
格 ， 因 此 工作 时 间 以 外 的 交易 同样 使 人 们 增加 对 市 场 的 关注 。 

开 市 的 时 候 , 授 机 价格 似乎 更 容易 变动 。 而 经 过 两 天 ,其 中 包括 股市 
闭 市 一 天 《比方 说 曾 有 一 段 时 间 纽 约 股 票 变易 所 星期 三 的 闭 市 I, 
价格 变化 的 幅度 倾向 于 小 一 点 。 因 此 ， 我 们 有 环 由 相信 ， 网 上 交易 的 
扩展 以 及 交易 时 间 的 延长 会 提高 股价 变化 的 幅度 ， 而 股价 水 平 到 底 是 
提高 还 是 降低 则 不 那么 确定 了 。 

然而 有 证 据 认 为 ， 对 报价 越 来 越 频 繁 的 披露 ， 事实 上 可 能 会 减少 
对 股票 的 需求 。 经 济 学 家 希 罗 其 ' 本 纳 兹 和 理 查 德 ， REM. OTR 
市 价格 关注 的 时 间 模 式 会 对 股票 需求 产生 深远 的 影响 。 在 实验 情况 
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下 ， 如 果 人 们 能 看 到 股价 的 每 日 资料 ， 他 们 对 投资 股票 的 兴趣 会 比 他 
们 只 能 看 到 长 期 回报 资料 时 小 得 多 。! 目 睹 股价 每 日 纷 杂 变化 显然 增 
加 了 他 们 对 股票 投资 风险 的 顾虑 。 因 此 ， 增 加 市 场 价格 披露 频率 的 体 
制 创新 可 能 会 使 市 场 价格 水 平 下 跌 。 

另 一 方面 ， 最 近 的 机 构 和 技术 变化 造成 的 股价 报道 频率 增加 对 股 
市 产生 的 影响 可 能 与 本 纳 兹 和 泰勒 设计 的 试验 情况 下 得 出 的 结论 完全 
相反 。 在 人 们 的 注意 力 不 受 实验 者 控制 的 非 实验 情况 下 ， 价 格 观 察 频 
率 增加 ,由 于 吸引 了 人 们 对 股票 的 注意 而 贷 向 于 增长 对 股票 的 需求 。 
公众 变化 的 注意 力 是 投资 估价 的 一 个 关键 因素 ， 这 一 点 我 们 将 在 第 八 
章 中 详细 论述 。 
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近年 来 ， 美国 的 赌博 机 会 又 增 。19 世纪 30 年代， 路易 斯 安 那 州 
彩票 丑闻 后 。 国 家 禁止 了 大 部 分 形式 的 赌博 及 彩票 。 由 于 国会 1890 
年 法 案 禁 止 邮 和 售 彩 票 ， 路 易 斯 安 那 州 彩 票 所 实际 上 也 关闭 了 。 从 那 时 
起 直到 1970 年 ， 合 法 的 赌博 六 致 局 限于 赛马 或 赛 狗 ， 而 这 些 赌博 形 
式 对 太 众 的 吸引 为 十 分 有 限 ， 而 且 在 当时 还 要 求人 们 身 临 竞赛 场 a 
1975 F, A 13 个 州 发 行 了 彩票 ， 到 1999 年 ，37 个 州 彩票 提供 了 方 
全 简单 的 下 注 方 式 。1990 年 前 ， 只 有 内 华 达 和 大 西洋 城 经 营 合 法 化 
的 赌场 ， 到 1999 年 ， 船 上 赌场 及 码头 区 赌场 已 将 近 100 个 ， 而 印 第 
安保 留 地 内 的 赌场 就 达到 260 个 。 同 一 时 期 ， 通 过 卫星 报道 赛事 ， 场 
外 下 注 也 发 展 起 来 ， 赛 马 和 赛 狗 急 副 膨胀 。 在 家 中 通过 有 线 网 络 及 互 
联网 下 注 赛马 或 赛 狗 成 为 可 能 。 此 外 ， 电 子 赌博 机 也 雨后春笋 般 出 
现 ， 包 括 老虎 机 、 电 视 扑 克 、 电 视 基 庄 纸 牌 游戏 。 在 有 的 州 车 站 ， 便 
民 店 及 彩票 经 销 点 内 都 设 有 赌博 机 。 无 处 不 在 、 使 利 的 赌博 机 会 以 及 
为 推广 赌博 进行 的 市 场 拓 记 攻势 在 美国 都 是 史无前例 的 。 根 据 国家 赌 
博 影响 研究 委员 会 1999 年 的 报告 ，1998 年 有 1. 25 亿美 国人 参与 了 
赌博 ， 这 一 数字 代表 了 大 部 分 成 年 人 口 。 中 此 狼 ， 合计 有 750 万 美国 
人 是 有 问题 的 财 徒 或 是 病态 赌 徒 。 
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赌博 场所 的 增多 以 及 实际 赌博 频率 的 增加 ， 对 我 们 的 文化 以 及 对 
其 他 领域 冒 风 险 的 态度 (如 对 股市 投资 的 态度 ) 产生 了 潜在 的 重大 影 
响 。 以 剂 彩 票 为 形式 的 赌博 合法 化 有 时 不 是 到 代 而 是 助长 了 非法 彩票 
买卖 ' 拉 ， 因 此 可 能 同样 助长 其 他 反复 无 常 的 冒险 活动 。 赌 博 压 制 了 
对 冒险 天 然 的 禁 鼠 。 一 些 赌博 合约 ， 尤 其 是 彩票 ， 表 面 上 像 金 融 市 
场 ; 一 个 通过 电脑 交易 ， 一 个 接受 凭证 (彩票 券 ) 。 在 所 谓 的 大 彩票 
RITE, AISSE- ARRAI, ARRARAS. Ey 
起 参加 这 种 赌博 活动 的 习惯 后 ， 人 们 很 自然 地 逐渐 步 人 更 高 层次 的 财 
二 形式 一 一 股票 投机 。 

美国 股市 波动 最 大 的 时 期 是 从 1929 年 到 1933 年 ， 当 时 的 波动 幅 
度 是 以 往 最 高 记录 的 2 售 多 。 这 一 时 期 的 剧烈 波动 出 现在 一 阵 “ 赌 博 
热 ” 中 。 这 一 “赌博 热 ” 的 出 现 并 非 由 于 赌博 的 合法 化 ， 而 是 由 于 
1920 年 至 1933 年 期 间 禁 泗 法 令 引 起 的 集团 犯罪 的 结果 。**11920 年 后 
为 满足 对 烈 酒 的 需求 ， 犯 罪 团伙 应 运 而 生 。 这 些 犯罪 团伙 很 自然 地 进 
人 非法 彩票 赌博 或 在 非法 售 酒 点 进行 的 双 骨 子 赌博 及 轮 盘 赌 的 活动 。 
为 在 全 国 范围 内 供应 烈 酒 ， 集 团 犯 罪 建立 起 高 效 的 配送 、 营 销 和 零售 
ER, 他们 罕 厂 了 传统 的 地 盘 限 制 ， 这 个 体系 使 得 非法 赌博 活动 能 在 
一 个 更 大 的 范围 里 进行 。 毫 无 疑问 ， 禁 酒 时 期 助长 的 对 法 律 的 广泛 获 
视 助长 了 赌博 的 合法 化 。 

从 赌博 到 金融 波动 的 转化 是 因为 赌博 以 及 惑 励 赌博 的 机 构 促 使 人 
们 凌 张 地 认为 自己 的 好 运气 是 无 穷 无 尽 的 ， 助 长 了 了 人们 与 他 人 攀比 的 
强烈 兴趣 ， 并 寻找 到 了 一 条 从 无 聊 单调 的 感觉 中 兴奋 起 来 的 新 途径 。 
今天 ， 我 们 无 时 无 刻 不 受 到 试图 助长 这 种 态度 的 高 度 专业 化 广告 的 影 
啊 ， 即 使 是 广播 或 电视 广告 中 通过 职业 演员 表达 出 的 也 是 典型 的 赌 徒 
的 自我 辩解 。 这 些 推销 努力 ， 以 及 赌博 的 亲身 经 历 或 目睹 他 们 赌博 ， 
刺激 了 股市 中 轻率 的 骨 险 行为 。 这 种 广告 露骨 的 程度 令 估 吃惊， 一 块 
康涅狄格 州 广告 牌 为 场 外 下 广 招 揽 生 意 ， 柄 目的 大 写字 母 是 “就 像 
股市 一 样 ， 只 不 过 更 快 。 ” 


SE / HES Bee 
a/ ® 


@ 小 结 


回顾 这 张 列 举 了 促使 市 场 繁荣 的 潜在 催化 因素 的 请 单 ， 我 们 应 该 
牢记 ， 股 市 定价 并 没有 完美 的 技术 。 握 庸 置疑 ， 经 济 学 家 对 金融 市 场 
的 认识 已 有 了 很 大 的 深化 ， 但 是 现实 中 仍 存 在 错综复杂 的 因素 。 

上 述 很 多 因素 都 有 自我 实现 的 特点 。 这 样 ， 即 使 有 可 能 ,要 获得 
预测 性 的 科学 解释 也 是 很 难 的 。 但 是 ， 许 多 因素 确实 有 迹 可 循 。 互 联 
网 热 、 网 上 交易 的 激增 、 共 和 和 党 控制 的 国会 以 及 对 资本 收益 税 的 削减 
都 发 生 在 股市 最 激动 人 心 的 磊 升 时 期 。 其 他 因素 一 一 包括 规定 缴费 养 
BEAR, HARSH AR. RRM. 、 交 易 额 的 上 升 都 明显 地 
与 1982 年 股市 到 达 低 谷 后 出 现 的 事件 密切 相关 。 此 外 ， 我 们 的 文化 
清晰 地 反映 了 伴随 股 击 涨 潮 而 出 现 的 进一步 变化 。 比 如 ， 研 完 表 明 ， 
实用 主义 在 过 去 的 一 代 人 中 稳步 上 升 。 也 许 最 有 意思 的 是 ， 赌 博 在 
20 世纪 90 年 代 发 展 迅速 。 这 些 因素 目前 存在 于 美国 ， 也 条 样 存在 于 
欧洲 和 其 他 国家 。 因 此 ， 认 为 这 些 因素 对 美国 股市 繁荣 有 重大 意义 的 
理论 与 存在 这 些 因素 的 其 他 国家 也 出 现 了 繁 采 的 事实 相 网 合 。'" 

相互 关联 当然 不 是 原因 ， 也 不 应 被 生硬 地 认定 为 原因 。 但 妆 股 市 
活力 四 射 、 牛 气 冲 天 时 , 不 管 繁荣 是 非 理性 的 ， 还 是 理性 和 的， 我 们 在 
制定 今后 几 十 年 内 影响 社会 生活 的 政策 时 ， 必 须 重 视 考 虑 股市 这 一 目 
我 实现 的 心理 。 
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在 前 一 章 中 ， 我 们 考察 了 一 些 促成 目前 的 投机 
性 泡沫 的 因素 。 本 章 要 研究 下 面 的 问题 ; 投资 者 的 
信心 、 对 未 来 仍 市 的 期 望 及 黄 对 般 票 需求 产生 的 影 
响 所 共同 形成 的 机 制 ， 是 如 何 将 上 述 各 种 因 嘻 的 作 
用 放大 的。 为 了 提供 一 些 具体 的 背景 材料 ， 我 们 首 
先 看 一 下 有 关 投资 者 信心 和 期 望 方面 的 例证 。 

放 太 机制 是 通过 一 种 皮 僻 机 制 工作 的 。 本 章 将 
这 种 反馈 机 制 搞 述 成 一 种 县 发 形成 的 应 氏 过 程 。 过 
去 的 价格 增长 增强 了 投资 者 的 信心 及 期 望 ， 这 些 投 
资 者 进一步 哄抬 股价 ， 从 而 吸引 葛 多 的 投资 者 ， 促 
使 这 种 循环 进行 下 去 ,因此 将 最 初 的 催化 因 系 进 一 
步 放 大 。 皮 馈 机 制 在 许多 公开 演说 中 被 广 泌 提 及 ， 
但 只 是 作为 一 种 假说 来 对 待 ， 通常 认为 没有 得 到 证 
实 。 事 实 上 我 们 将 看 到 ， 还 是 有 一 些 证 据 能 够 支持 
这 样 的 反馈 机 制 。 
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®© 投资 者 的 高 度 信心 


最 近 牛 市 的 一 个 显著 特征 是 ,投资 者 对 服 市 持 有 很 高 的 信心 。 
1999 年 ， 我 通 计 邮寄 的 方式 对 一 些 宣 有 的 个 人 进行 了 随机 抽样 的 问 
着 调查 。 调 查 表 明 ， 大 多 数 人 都 相信 ， 从 长 远 角 度 来 说 ,股票 是 最 好 
的 投资 。 WI 这 次 调查 中 的 一 个 问题 及 147 和 名 受 访 者 作出 的 回答 如 下 : 


你 同意 下 面 的 表述 吗 ? “对 于 长 期 持 股 者 来 讲 ， 股 市 是 最 好 
的 投资 场所 ， 他 们 可 以 在 股市 的 素 跌 中 买 进 并 硅 有 股票 。” 


1. 非常 同意 76% 
2. 有些 同意 20% 
3. P 2% 


4, AREAS 1% 
5. 非常 不 同意 1% 


很 显然 ， 对 这 一 问题 的 同意 率 是 非常 高 的 ， 有 96% 的 受 访 者 是 
持 同 意 态 度 的 ， 持 非常 同意 态度 的 百分比 也 很 高 ， 是 76% 。1996 
年 ， 我 也 对 间 类 人 士 提 过 这 个 问题 ， 结 果 略 有 不 同 ， 在 134 名 受 访 者 
中 ， 持 同意 态度 的 占 94% ， 非 常 同 意 的 占 69% | 

在 任何 调查 问卷 中 ，96% 的 同意 率 都 是 很 可 观 的 ， 在 涉及 如 投资 
战略 这 样 敏 感 问题 的 调查 中 ， 这 一 同意 率 更 为 可 观 , "1 过 去 , 很 多 人 
认为 房地产 《如 20 世纪 70 年 代 、80 年 代 ) 或 政府 债券 (如 在 最 近 
的 牛市 出 现 之 前 ， 进 行 退 休 投 资 决策 时 是 最 好 的 投资 。 I 有 人 也 许 
会 起， 总 会 有 一 些 爱 访 者 会 认为 ， 投 资 黄金 、 钻 石 、 古 董 、 教 育 或 自 
我 提高 是 最 好 的 战略 ， 但 事实 不 是 这 样 : 几乎 所 有 人 都 间 意 股市 是 最 
好 的 战略 。 

与 这 一 观 操 相对 应 ， 估 们 党 得 股市 是 一 个 非常 安全 的 地 方 。1999 
年 调查 中 的 另 一 一 个 问题 及 得 到 的 结果 如 下 
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你 对 这 种 说 法 的 同意 程度 如 何 ? “如 果 再 发 生 一 次 像 1989 
年 10 月 19 日 那样 的 股市 危机 ， 股 市 在 大 约 两 年 左右 的 时 间 一 定 


会 回 到 以 前 的 水 平 。” 
1. 非常 同意 47% 
2. 有 些 同意 44% 
3. FE 3% 
4. 有 些 不 同意 5% 
5. 非常 不 同意 1% 


绝 大 多数 的 受 访 者 表示 同意 ; 有 91% 的 宣 有 的 个 人 投资 者 持 同意 
态度 。 几 乎 没有 人 真正 不 同意 这 一 看 法 ， 因 为 如 果 相 信和 股市 是 木 可 预 
测 的 ， 他 们 就 不 会 同意 这 一 看 法 。 当 我 在 1996 FHEA Ate 
的 问题 时 ， 在 135 份 答案 中 ， 有 82% 的 人 持 同 意 态度 。 

奇怪 的 是 ， 人 们 似乎 不 相信 上 述 问题 的 相反 情况 ， 即 不 相信 部 果 股 
市 像 现 在 这 样 巷 剧 可 升 ， 在 两 年 内 一 定 会 虐 落 。"" 他 们 对 市 场 反弹 的 相 
信 似 乎 是 来 源 于 普遍 的 乐观 和 自信 和 情绪， 而 不 相信 股价 的 长 期 稳定 性 。 

从 对 这 两 个 问题 的 反应 中 ， 我 们 可 以 看 出 ， 公 众 对 股市 的 非 同 半 
常 的 信心 是 造成 近期 市 值 高 涨 的 根本 原因 。 人 人 们 似乎 发 现 了 一 种 安全 
NA AW AMR, ， 而 且 这 种 投资 是 一 定 不 会 赔钱 的 。 他 们 设 有 看 到 
真正 的 洪 在 风险 ， 这 也 能 够 解释 : 如 果 用 传统 方法 如 市 登 率 来 衡量 ， 
股票 的 价值 过 高 时 ， 他 们 还 是 愿意 去 买 股票 。 

尽管 从 20 世纪 g 年 代 中 期 以 来 ， 我 一 直 在 对 投资 者 进行 调查 ， 
但 直到 1996 年 ， 我 六 想起 问 这 些 问题 。 因 为 在 这 之 前 ,这 种 极其 乐 
观 的 投资 思想 并 不 是 那么 显而易见 。 所 以 ， 无 论 投资 者 是 否认 为 股市 
危机 发 生 后 一 定 会 反弹 ， 我 都 没有 问 这 些 问 题 ， 因 此 我 没有 办 法 证 实 
那个 时 期 公众 是 否 相 信和 股市 危机 后 一 定 会 迅速 反弹 。 不 过 从 1989 年 
起 ， 我 问 了 一 个 类 位 的 问题 。 问 题 及 结果 如 下 {包括 1999 年 从 145 
名 富有 的 个 人 受 访 者 中 得 到 的 结果 ，1996 年 从 132 名 受 访 者 中 得 到 
的 结果 以 及 1989 年 从 116 名 受 访 者 中 得 到 的 结果 ) : 
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如 果 明 天 道琼斯 指数 下 降 3% ， 我 猜测 后 天 的 道琼斯 指数 将 


会 : 
1999 1996 1989 
1. 增长 56% 46% 35% 
2. TE 19% 24% 34% 
3, 不 变 12% 18% 13% 
4. 说 不 清 13% 11% 18% 


在 1999 年 的 调查 中 ， 认 为 道琼斯 指数 会 上 升 的 人 数 几 乎 是 认为 
会 下 降 的 人 数 的 三 倍 。 但 并 非 总 是 如 此 。1996 年 ， 认 为 会 上 升 的 和 
认为 会 下 降 的 人 数 比 例 是 2: 1。1989 年 ， 持 上 上升 观点 的 人 人数 和 下 降 观 
点 的 人 数 基 本 持平 。 因 此 ， 经 过 10 年 时 间 ， 可 以 明显 看 到 ,个 人 投 
资 者 的 信心 急剧 增长 ， 他 们 认为 ， 有 一 天 市 场 帕 落 之 后 ， 就 一 定 会 迅 
eh, © 

APSE HE SSH, 1929 F, FS ATR Sy 
有 同样 的 信心 。 尽 管 我 们 没有 那个 时 期 的 问卷 调查 数据 ， 但 可 以 看 到 
STR ALOR. HE : 路 易 斯 - 阿 伦 在 1931 年 出 
版 了 描述 20 世纪 20 年 代 历 史 的 著作 《就 在 昨日 》 ， 书 中 写 道 : 


1929 年 夏天 ， 当 人 们 回忆 往事 时 ， 他 们 可 以 从 中 得 到 安 冒 。 
在 过 去 几 年 中 ,每 一 次 股市 的 烽 睦 之 后 又 都 会 很 快 殖 升 到 一 个 新 
的 高 度 。 进 二 退 一 一 一 这 就 是 股市 的 走势 。 如 果 你 卖 出 上 股票， 就 
只 好 等 到 下 一 次 皮 瞻 (每 几 个 月 就 有 一 次 烘 践 ) THEM. A 
此 ， 根 本 没有 理由 立即 卖 出 。 如 果 你 的 股票 好 ， 最 终 就 一 定 会 赚 
名。 实 正 明智 的 向 法 似乎 就 是 “ 买 进 股票 后 持 有 不 放 ”。 


@ 对 投资 者 信心 的 反思 


思考 当前 投资 者 信心 的 本 质 积 原因 非常 重要 ， 这 不 只 是 为 了 理解 
现在 的 情形 ， 丙 且 是 为 了 讨论 本 章 后 面 的 反馈 机 制 。 我们 会 看 到 ， 增 
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强 投资 者 信心 的 反馈 机 制 是 发 生 在 复杂 的 社会 环境 和 心理 环境 背景 之 
下 的 。 

人 们 是 如 人 向 得 惹 ， 如 果 发 生 暴跌 ， 股 市 在 大 约 2 年 的 时 间 内 一 定 
会 回 到 进去 的 水 平 呢 ? 当然 历史 并 没有 证 实 这 -点 。 有 许多 例子 表 
明 ， 市 场 运行 在 相当 长 的 一 段 时 期 内 一 直 表 现 不 佳 。 就 拿 最 近 的 例子 
说 吧 ， 日 经 指数 不 及 1989 年 最 高 值 的 一 半 ， 其 他 的 例子 是 在 第 一 章 
中 讨论 的 1929 年 至 1966 年 这 段 时 期 内 股市 的 最 高 值 。 但 是 ， 市 场 持 
续 不 良 运 行 的 例子 在 公众 头脑 中 不 是 十 分 突出 。 

近期 国内 市 场 运行 较 受 投资 者 关注 的 原因 是 ， 他 们 每 天 都 在 经 历 
股价 的 变化 。 从 1982 年 起 ， 他 们 亲眼 目 栈 了 飞涨 的 美国 市 场 并 对 其 
做 出 了 反应 。 现 在 ， 美 国 投资 者 的 经 验 与 日 本 股市 的 投资 者 以 及 几 十 
年 前 美国 市 场 投 资 者 的 经 验 都 有 所 不 同 。 许 多 人 把 注意 力 都 放 在 每 天 
报纸 的 股市 走势 图 上 ,他们 似乎 能 够 学 直 觉 感觉 到 ， 每 次 下 跌 反 弹 后 
会 巨 速 创 出 新 高 。 我 们 在 学 习 骑 车 或 萄 车 时 所 用 的 认 知 能 力 可 以 使 我 
们 赁 直觉 知道 脚下 道路 的 状况 ， 这 种 能 力也 应 用 到 了 对 股市 的 预期 之 
中 。 对 于 那些 二 三 十 岁 甚 至 四 十 多 岁 的 投资 者 来 说 ， 在 他 们 关注 并 投 
资 子 股市 的 时 期 ， 这 种 二 升 趋势 还 一 直 存 在 着 。 

多 年 来 目 赌 股市 下 滑 后 会 持续 反弹 的 主观 化 验 对 我 们 的 想法 产生 
CEt, 在 脱离 事实 后 。 这 种 冲击 很 难 理解 或 重建 。 那 些 相 信和 股 市 
会 下 清和 持续 低迷 的 人 由 于 年 复 一 年 不 断 地 出 现 判断 错误 ， 对 自己 的 
坏 情 绪 很 敏感 。 那 些 不 断 预测 下 滑 的 人 由 于 总 是 在 错 ， 会 痛苦 地 感觉 
到 和 面子 。 由 于 对 认识 世界 的 满意 程度 是 自尊 利 个 人 身份 的 一 部 分 ， 
很 自然 地 ， 以 前 悲观 的 人 想 建立 一 个 不 同和 的 世界 观 ， 或 至 少 会 在 公众 
面前 呈现 出 不 网 的 态度 。 因 有 此， 改变 了 的 情绪 会 对 他 和 们 的 观点 一 一 或 
必然 对 观点 的 表达 一 一 产生 冲击 ， 这 种 冲击 不 依赖 于 支持 或 驶 斥 这 些 
观点 的 任何 客观 证 据 。 

即便 投资 者 自己 对 1982 年 以 后 的 股市 没 丰 给予 关注 ， 他 们 还 是 
能 够 不 断 听 到 有 关 股 市 老手 的 感觉 描述 。 为 了 理解 这 一 层 意 轧 ， 引 用 
一 个 反对 市 场 时 机 的 论述 很 有 帮助 一 一 以 下 摘自 大 卫 ' PEER 
1999 年 出 版 的 一 书 《 道 琼斯 40 000 A) o 
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道琼斯 指数 和 到达 “ 受 佳 时 机 ”时 再 进行 投资 会 发 生 什 么 。 
1982 年 当道 琼斯 指数 刚刚 超过 1000 时 ， 他 打 电 话 告诉 我 ， 他 在 
寻找 合适 的 时 机 进入 市 场 。 过 了 这 各 多 年 ， 他 仍 在 寻找 一 个 绝 佳 
时 刻 的 反弹 点 。 现 在 琼 已 经 62 岂 了 ， 还 把 线 放 在 大 额 银 行 存单 
中 ， 他 错过 了 整个 牛市 及 其 数 个 “ 千 点 ”里 程 碑 。 到 现在 琼 还 没 
有 意识 到 根本 没有 绝 佳 时 机 。 当 股市 从 上 反弹 点 局 修之 后 ,通常 会 
通 向 新 高 。 [7] 


这 段 文章 表面 上 有 一 些 说 服 力 ,尤其 是 将 其 与 全 里 亚 斯 书 中 接 下 
来 一 段 中 关于 高 收益 率 〈 如 同 近 期 的 股市 ) 下 复 利 机 制 的 论述 结合 起 
来 ,更 能 表明 股市 是 真正 致 定 的 场所 。 这 种 投 述 带 有 感情 色彩 ， 如 同 
一 个 导致 严重 车 视 的 驾驶 失误 或 要 求 老板 给 自己 提升 的 好 处 的 故事 一 
样 ， 具 有 感情 色彩 。 

建立 在 这 个 故事 基础 上 的 论述 有 一 定 的 说 服 力 ， 原因 是 一 一 将 成 
功 的 投资 看 做 是 掌握 自己 内 在 冲动 的 过 程 ， 而 不 是 在 历史 环境 中 考 虞 
我 们 现在 所 处 的 情形 一 一 它 使 读者 忘记 了 就 股市 行情 而 言 ， 且 前 什么 
才 是 特别 需要 关注 的 。 普 通 人 在 控制 自己 冲动 时 会 考虑 很 多 一 一 如 考 
虑 使 自己 努力 工作 而 不 是 放任 自流 ， 要 保持 苗条 不 要 发 胖 一 一 因此 要 
求 克 制 的 论述 比 那些 有 关 市 芯 率 的 历史 文章 更 能 引起 共鸣 。 伊 里 亚 斯 
论述 的 诱惑 力 在 于 ， 它 回忆 起 忻 侮 之 痛 ， 即 进行 当 散 投资 的 情感 原 
因 。 这 一 点 将 在 本 章 的 后 面 提 到 。 当 论述 脱离 了 对 历史 数据 的 分 析 
时 ， 随 便 竹 阅 近 期 的 数据 ， 就 会 发 现 现实 数据 对 人 们 已 维 的 惟一 影响 
是 ,会 隐约 感觉 市 场 总 是 有 反弹 。 

多 数 媒体 总 是 报道 一 些 在 过 去 刀 年 中 投资 股票 的 人 感觉 非常 满意 
之 类 的 上 事情， 其实 是 在 明显 暗示 读者 “你 也 能 行 ”。 仅 从 大 量 实例 中 
引用 其 一 ， 《美国 周末 》 “一 种 随 报纸 发 行 的 全 国 性 周末 杂志 ) 中 的 
一 篇 文章 ， 盟 为 《如 何在 美国 真正 致富 》 的 文章 。 这 篇 文章 举 了 几 位 
投资 者 的 成 功 经 历 ， 并 提出 了 一 个 假设 性 的 叙述 ， 假 俊 一 位 22 岁 的 
大 学 生 毕 业 ， 第 一 年 赚 30 000 美元 ， 并 且 每 年 的 实际 收入 会 增长 
1% 。“ 如 果 仅 将 收入 的 10% ATER, ERER EB OA E] S&P 指 
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数 基金 中 , 在 67 岁 退 体 时 ， 就 可 以 净 收 入 140 万 美元 ， 而 且 是 以 今 
天 的 美元 来 衡量 的 。” 中 这 种 计算 假定 S&P 指数 基金 能 够 获得 8% 的 
无 风险 实际 收益 率 ， 和 但 并 没有 指出 随 着 时 间 的 变化 ， 收 益 也 可 能 没 这 
么 高 ， 因 而 她 最 终 可 能 成 不 了 一 个 百 万 富 俩 。 帮 1929 年 的 《妇女 家 
庭 》 上 也 出 现 一 篇 标题 十 分 相似 的 文章 ， 这 篇 《人 人 都 会 致富 》0 也 
进行 了 同样 的 计算 ,也 同样 没有 说 明 从 长 远 和 角度 来 讲 ， 任 何事 情 都 可 
能 出 错 。 在 1929 年 股市 崩盘 之 后 ， 这 篇 文章 臭名 远扬 。 

这 些 摘录 很 少 提 到 对 股市 升值 潜力 的 看 似 有 说 服 力 的 讨论 ， 而 是 
在 有 关 成 功 或 不 成 功 投 资 者 的 故事 背景 中 有 所 涉及 ， 通 常言 外 之 意 还 
表明 ， 那些 投 资 敌 得 好 的 人 具有 精神 上 的 优越 感 。 公 众 逐 渐 对 那些 焊 
慢 地 耐心 赚钱 而 不 受 市 场 变动 的 影响 的 入 产生 了 强烈 的 崇拜 ， 这 是 许 
多 通俗 书籍 的 主题 。 其 中 ， 着 名 的 一 本 是 由 托马斯 - 史 坦 雷 和 威廉 、 
邓 科 合 写 的 《 邻 察 的 百 万 富 人 等 : 美国 财富 的 惊人 秘密 》， 这 本 书 在 
1996 年 出 版 以 后 ， 在 《纽约 时 报 》 精 装 畅 销 书 排行 榜 上 占据 了 长 达 
88 HITT, ee GH 《时 代 》 的 平装 畅销 书 排 行 榜 。 这 本 维扬 耐 
心 和 节俭 美德 的 书 ， 销 量 超 过 100 万 册 。 

事实 上 ， 这 类 耐心 投资 的 故事 已 超越 了 美国 国界 。 在 德国 ， 由 博 
A 舒 夫 特 所 写 的 1999 ERR CSRS: 七 年 成 为 百 万 富 
傅 》 为 投资 者 设 定 了 七 年 的 时 间 ， 将 任何 股市 下 滑 后 必然 迅速 反弹 的 
至 理 名 言 列 为 十 大 “黄金 准则 ”之 首 。 另 一 本 1999 年 出 版 的 德国 书 通 
篇 都 在 讲述 耐心 投资 总 会 赚 的 主题 ， 这 本 书 由 本 德 ， 尼 硅 特 所 著 ， 题 
BH CAT IK: 为 何 股 市 是 长 期 投资 的 绝 佳 场所 》。 加 0 

在 观察 对 股市 {无论 是 20 世纪 90 年 代 还 是 20 年 代 ) 信心 的 通 
俗 表 达 并 尽力 了 解 当 时 人 们 感受 的 过 程 中 ， 意 识 到 如 下 一 点 是 十 分 重 
要 的 : 在 多 数 情况 下 ， 我 们 所 看 到 的 有 关 股 市 信心 的 表达 并 不 是 这 些 
环境 中 的 焦点 。 例 如 ， 苏 哲 . RB 90 年 代 -- 名 极其 成 功 的 投资 顾 
问 ， 也 是 畅销 书 作者 ,作品 有 《金融 自由 九 步 法 》(1997} 和 《致富 勇 
气 ， 创 造 丰 富 物 质 和 精神 生活 》{1999)， 她 在 电视 台 为 自己 树立 了 非 
几 的 声誉 ， 经 常 出 现在 奥 帕 拉 : 温 弗 雷 的 节目 中 ， 强 调 一 个 人 致富 所 
要 采取 的 情绪 和 精神 措施 。 具 休 建 议 就 是 甩 掉 债务 ， 投 资 股 市 ， 她 所 
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举 的 复 利 率 10% 的 例子 绝对 不 是 注意 的 焦点 。 很 显然 ， 多数 观众 都 
对 她 传达 的 精神 信息 感 兴趣 ， 对 这 些 观众 来 讲 ， 如 何 面 对 储蓄 中 的 困 
” 难 是 关注 的 焦点 。 她 所 假设 的 市 场 每 年 一 定 会 产生 10% 的 收益 率 只 
是 一 个 背景 信息 ， 观 众 利 读者 没有 时 间 也 不 愿意 法 追 究 这 一 信息 。 尽 
管 如 此 ， 由 于 她 种 其 他 作者 对 这 一 假设 的 不 断 重复 ， 这 一 假设 被 提升 
到 了 传统 智慧 的 地 位 。 

在 今天 极 高 的 投资 者 信心 的 背后 ， 还 有 许多 因素 一 一 这 些 因 素 只 
能 混 请 投资 者 的 思维 。 一 个 重要 因素 就 是 消费 品 价格 指数 的 持续 增 
长 ， 我 们 在 前 面 章节 中 提 到 过 消费 者 价格 指数 ， 消 费 者 价格 指数 对 所 
有 价格 都 产生 了 压力 ， 因 此 也 会 消除 任何 投机 性 市 场 中 的 名 义 上 的 下 
滑 因 素 。 结 果 ， 这 种 通货 膨胀 掩盖 了 这 样 一 个 事实 : 从 真实 的 扣除 通 
俩 脱 胀 的 角度 来 讲 ， 投 机 性 资产 可 能 没有 重新 效 得 它 的 真正 价值 。 毫 
无 疑问 ， 人 们 会 想起 在 住宅 方面 的 经 历 。 例 如 ， 美 国 东 北部 的 住宅 价 
格 在 90 年 代 初 期 开始 下 滑 的 ， 当 时 这 一 地 区 的 许多 地 方 ， 住 宅 价 格 
达到 了 1988 年 至 1990 年 最 高 值 的 水 平 。 人 们 忘记 了 ， 从 那 时 起 消费 
者 价格 指数 的 通货 膨胀 率 高 达 25% ~ 30% ， 结 果实 际 往 宅 价 值 仍 在 
下 降 。 当 然 ， 由 于 现在 的 通货 膨胀 率 很 低 ， 这 种 感觉 应 该 碱 弱 ， 但 是 
人 们 仍旧 记得 高 通胀 ， 以 后 一 段 时 间 他 们 还 会 记 着 ， 目 前 的 情形 是 ， 
通货 膨胀 率 极 上 从， 但 仍 处 于 正 疝 膨胀 ， 这 种 情形 对 提高 市 值 极 其 有 
利 。 由 于 通货 膨胀 率 较 低 ， 人 们 对 未 来 经 济 形势 很 乐观 ， 但 仍然 期 望 
像 在 通货 膨胀 阶段 一 样 ， 股 价 能 从 跌 点 反弹 回来 。 

另 一 个 重要 因素 就 是 ， 目 前 的 经 济 扩张 是 美国 历史 土 最 大 的 平稳 
扩张 。 正 如 不 相信 役 市 会 下 滑 一 样 ， 人 们 也 不 相信 经济 会 训 退 ， 而 这 
会 从 直觉 上 增强 对 股市 的 乐观 看 法 。 事 实 上 ， 我 们 所 看 到 的 公众 对 上 股 
市 的 信心 也 反 贞 了 公众 对 整个 经 济 的 信心 。 密 球根 大 学 的 董事 会 和 调 
查 研究 中 心 所 测 得 的 消费 者 信心 已 接近 近年 来 的 最 高 水 平 。 


@ 高 市 值 情况 下 预期 不 碱 的 例证 


在 对 投资 者 的 调查 中 ， 我 发 现 ， 当 前 的 高 市 值 并 没有 降低 孕 均 预 
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期 。 我 以 开放 式 的 问题 询问 对 不 同 阶 段 道琼斯 指数 的 预期 ， 而 没有 让 
他 们 有 从 给 定 的 价格 增长 的 范围 中 做 出 选择 ， 他 们 必须 在 没有 任何 暗示 
的 情况 下 ， 说 出 自己 的 预期 值 。1989 年 对 高 收入 的 个 人 投资 者 所 进 
行 的 调查 中 ， 对 道琼斯 指数 一 年 内 变化 平均 预期 但 是 0. 6% ，1996 年 
的 数值 是 5% ，1999 年 是 4. 56% ,大致 上 与 1996 年 相同 。 因 此 , 在 
过 去 10 年 中 ， 上 股市 在 急 副 攀 升 ， 从 1989 年 起 ， 高 收入 的 个 人 投资 者 
的 平均 预期 从 整体 上 讲 也 一 直 在 升 高 。 在 机 构 投 资 者 中 ， 对 于 一 年 内 
股市 蕊 报 的 预期 收益 我 也 没有 发 现 特别 的 趋势 ， 丛 是 面 对 高 涨 的 股 
市 ， 他 们 也 没有 失去 信心 。 

一 些 人 可 能 会 对 现在 报道 的 平均 预期 的 低调 程度 感到 吃惊 。 看 一 
看 这 些 人 的 回答 ， 就 会 对 平均 预期 值 为 什么 如 此 之 低 一 目 了 然 。 大 多 
数 报 资 者 回答 说 ， 明 年 股市 会 增长 大约 10% ~ 15% ， 而 这 一 增长 值 
几乎 是 过 去 50 年 中 的 平均 名 多 收益 率 。 极 少数 人 认为 ， 增 长 值 可 能 
会 高 于 10% ~ 15% ， 大 约 有 1/3 的 人 说 ， 市 场 会 下 降 10% ,也 有 人 
说 下 降 20% 。 因 此 ， 从 这 些 加 答 中 可 以 看 出 ,平均 预期 值 是 股市 将 
以 大 约 5% 的 速度 增长 。 在 1989 年 ， 更 多 的 受 访 者 认为 市 场 将 下 降 
10% 或 20% ， 因 此 对 市 场 的 平均 预期 大 约 为 零 。 

几乎 没有 大 回答 明年 市 场 会 上 涨 20% 或 30% ， 这 并 不 令 人 吃 
惊 。 这 不 是 一 个 引 人 注 自 的 答案 ， 也 不 是 人 人 们 期 望 在 媒体 中 见 到 的 签 
案 。 引 人 注目 的 说 法 是 说 市 场 将 继续 保持 过 去 30 年 中 所 取得 的 高 平 
均 收 益 率 ， 或 者 大 胆 地 说 股市 将 会 回调 ， 实 际 上 媒体 也 这 么 说 过 ， 因 
此 部 分 受 访 者 预测 股市 将 下 跌 。 入 们 真 的 相信 他 们 在 调查 问卷 上 所 写 
HAR? 也 许 大 多 数 人 不 知道 相信 什么 ， 也 许 他 们 认为 自己 的 答案 
与 其 他 答案 一 样 可 信 。 

HE O 万博 / 盖 沿 普 民 意 测验 显示 ， 在 个 人 投资 者 中 存在 更 为 乐 
观 的 平均 预期 。1999 年 7 月 的 调查 表明 ， 这 些 投资 者 预期 在 未 来 12 
个 月 中 股市 平均 收益 率 是 15% 。 这 听 起 来 是 一 个 相当 乐观 的 数字 ， 
比 我 所 调查 得 到 的 预期 值 要 高 得 多。 结果 的 差异 可 能 与 问卷 措辞 中 的 
微妙 差异 相关 。 他 们 的 问题 是 ，“ 更 宏观 地 考虑 … 下 上 股市， 您 认为 在 
未 来 12 个 月 中 ， 股 市 能 够 为 投资 者 提供 的 总 体 收益 率 是 多 少 ? ”我 





A SE / BE FE E oR 
44 SH / 


的 问题 是 : “您 预期 的 百分比 变化 是 多 少 CRIT + Ra TS 
长 ，- 表示 预期 的 下 降 ， 不 知道 的 地 方 请 不要 填写 )》 。” 然 后 问卷 留 
出 空间 让 受 访 者 分 别 给 出 1 个 月 .3 个 月 、6 个 月 、 工 年 和 10 年 内 的 
道琼斯 工业 般 票 平均 指数 。 注 意 这 两 个 问题 的 不 同 含义 。 培 恩 : 万 
博 / 盖 洛 普 问 受 访 者 的 是 收益 的 百分比 ， 也 许 这 上 起 在 上 暗示 受 访 者 收益 
是 一 个 正 值 。 我 问 的 是 价格 的 百分比 变化 ， 我 的 问题 提 到 了 答案 可 能 
是 负 值 。 调 查 问题 的 答案 可 能 会 受到 措辞 的 影响 (尽管 如 果 调 查 问 卷 
中 的 措辞 长 期 保持 不 变 ， 随 着 时 间 而 变化 的 答案 也 可 能 会 暗示 表明 期 
望 值 的 变化 方向 ) 。 

蒙特 格 墨 里 资产 管理 公司 在 1998 年 对 共同 基金 投资 者 进行 了 季 
度 调查 ， 由 于 这 些 调 查 发 现 了 更 高 的 股市 期 望 值 而 被 广泛 报道 。 这 份 
调查 说 ， 在 未 来 10 年 中 ， 平 均 年 收益 率 是 34% 。 然 而 ， 正 如 《 华 尔 
MAR) 的 文章 所 氢 露 的 那样 ， 他 们 的 方法 存在 明显 缺陷 。! 避 他们 给 
受 访 者 提出 的 问题 中 并 没有 指明 受 访 者 给 出 的 是 未 来 10 年 的 年 收 
益 ， 还 是 10 年 的 总 收益 。10 年 中 34% 的 总 收益 平均 下 来 是 每 年 
3% ， 并 不 是 很 高 的 期 望 值 。 此 外 ， 他 们 所 报道 的 期 望 值 的 中 间 值 只 
有 15% ， 因 此 ， 每 年 34% 的 平均 期 望 值 一 定 是 一 些 轻率 的 答案 把 平 
均值 抬 敲 了。 

因此 ， 多 数 投资 者 对 般 市 的 总 体 预 期 并 没有 -- 些 民意 测验 表明 的 
那么 高 。 但 是 尽管 市 场 已 处 于 高 位 ， 而 期 望 的 确 变 得 更 育 ， 至 少 与 
1989 年 同样 高 。 


© 对 投资 者 期 望 和 情绪 的 反思 


经 济 学 家 通常 认为 人 人们 诗 欢 将 人 看 做 是 经 济 人 ， 即 能 够 根据 对 末 
来 价格 变化 的 预期 和 对 其 他 投资 方式 中 的 风险 估计 而 对 投资 决策 进行 
优化 计算 。 然 而 事实 上 ， 投 资 者 在 实际 决定 将 多 少 资金 投放 到 股市 和 
其 他 资产 如 债券 、 房 地 产 或 其 他 投资 项 目的 过程 中 并 没有 进行 详细 的 
属 算 。 投 资 者 通常 也 不 会 对 不 同 资产 类 别 的 收益 预测 进行 整合 ， 或 针 
对 已 知 的 风险 权衡 这 些 收益 。 
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投资 者 不 这 样 做 的 原因 部 分 是 由 于 他 们 通常 认为 ， 专 家 对 这 些 资 
产 类 别 的 价格 变化 及 存在 的 风险 知之 甚 少 或 全 然 不 知 。 上 毕竟 专 家 之 间 
都 存在 分 层 ， 人 们 容易 认为 ， 扰 视 上 自前 专家 对 茶 一 资产 类 别 前 景 的 看 
法 不 会 造成 大 的 损失 。 因 此 ， 投资 者 必须 将 其 判断 建立 在 多 数 专家 都 
装 同 的 基本 理论 上 。 

专家 在 预测 不 同 资产 类 别 的 相对 收益 时 所 使 用 的 证 据 对 多 数 人 来 
讲 几乎 没有 直接 可 用 性 。 专 家 谈论 的 是 联邦 赃 备 委员 会 可 能 采取 的 行 
动 ， 菲 利 普 斯 曲线 的 变化 或 由 通货 膨胀 和 常规 的 会 计 方法 所 引起 的 总 
收入 偏差， 多 数 人 对 这 类 事情 没有 兴趣 。 

然而 ， 投 资 者 必须 做 出 一 些 决 策 。 当 决定 将 多 少 资金 投入 股市 时 
要 考虑 哪些 因素 呢 ? 从 情绪 上 讲 ， 版 票 是 “镇 上 的 惟一 游戏 ”的 感觉 
可 能 在 决策 中 发 挥 了 关键 作用 。 

人 们 知道 股市 有 可 能 会 章 复 近 几 年 的 运行 了 过程， 正如 上 股市 可 能 进 
行 重大 调整 一 样 ， 重 复 运行 也 是 极其 可 能 的 。 但 是 ， 人 们 在 决策 时 想 
的 是 什么 呢 ? 例如 ， 夜 深信 静 ， 填 写 401 (K) 投资 分 配 表 格 时 ， 可 
RS, ADAMS Re, RRR, A ere 
感想 呢 ? 

当然 ， 个 人 的 感受 取决 于 其 近期 投资 的 经 历 。 如果- 一 个 人 退出 股 
市 并 且 没有 享受 到 其 他 人 近期 赚 得 的 收益 时 ， 就 会 有 一 种 很 强烈 的 悔恨 
感 。 心 理学 家 发 现 ， 悔 恨 能 够 提供 极 大 的 动机 。'221 有 人 会 羔 蓝 别人 在 
股市 中 比 自己 工作 一 年 还 赚 得 多 ， 这 种 荣 莫 是 一 种 痛苦 感 ， 尤 其 当 自 苯 
受到 损伤 时 更 是 如 此 。 如 果 那 些 赚 得 多 的 人 真 的 比 自己 聪明 或 知识 渊 
博 ， 那 么 就 会 觉得 自己 是 一 个 落伍 者 。 即 便 他 们 不 比 自己 聪明 ， 只 是 比 
较 幸 去 一 受到 上 帝 的 竺 青 一 一 感觉 也 好 不 到 哪儿 去 。 有 人 可 能 会 想 ， 
如 果 进 和 上涨 的 股市 再 多 一 年 (假定 股市 还 要 涨 -- 年 )， 或 许 有 助 于 减轻 
这 种 痛苦 。 当 然 ， 人 们 也 可 能 会 想 ， 市 场 会 下 滑 。 但 是 人 们 在 做 资产 分 
配 痰 策 时 如 何 衡量 可 能 的 失误 所 造成 的 潜在 的 情绪 打击 呢 ? 

也 许 有 人 想 ， 这 种 潜在 损失 在 丢 面 子 方面 相当 于 人 市 失败 。 当 
然 ， 人 们 可 能 认识 到 有 人 市 怡 逢 开始 下 跌 之 席 。 然 而 这 种 可 能 的 失败 
所 带 来 的 心理 伤害 也 不 会 比 未 人 市 的 过 憾 所 带 来 的 损失 更 大 。 因 此 ， 
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尽管 可 以 有 多 种 其 他 方式 来 处 理 “ 失 败 者 ”的 心态 ， 如 重新 发 现成 为 
一 位 好 朋友 、 配 偶 、 父 母 或 过 简单 生活 的 重要 性 ， 但 是 现在 惟一 能 做 
的 、 真 正 能 从 情感 上 得 到 满足 的 决定 是 投身 股市 。 

当然 如 有 果 说 一 个 人 一 直 在 炒股 ,现在 正在 决定 足 否 继 续 炒 下 去 的 
id, 他 就 会 有 不 同 的 心境 。 有 人 可 能 会 感到 满足 ， 其 至 对 有 目 己 过 去 的 
成 功 感到 自豪 ， 当 然 有 人 会 感觉 更 富有 。 有 人 在 启 钱 后 感觉 像 个 财 
E, 自己 在 “ 玩 全 部 的 家 当 ”， 因 此 再 下 赌注 时 ， 在 情感 上 没有 什么 
可 失去 的 。 | 

因此 ， 投 资 者 决定 投资 时 的 情绪 状态 是 造成 牛市 最 重要 的 因素 之 
一 。 尽 管 他 们 的 情绪 状况 也 是 前 一 章 所 描述 的 各 种 因素 (如 功利 观念 
和 个 人 主义 上 升 ) 造成 的 结果 ， 市 场 不断 增 强 的 上 升 趋势 所 造成 的 心 
理 冲击 也 加 剧 了 这 种 状态 。 


@ 公众 对 市 场 的 关注 


公众 对 市 场 的 兴趣 和 注意 力 会 随时 间 发 生 重大 变化 ， 就 如 同 公众 
的 兴趣 会 从 一 个 有 新 闻 价 值 的 话题 转 到 另 一 个 话题 ， 如 从 有 头 杰 奎 琳 - 
肯尼迪 的 新 闻 报 道 转 到 辛普森 的 报道 ， 再 到 戴 安娜 王妃 。 对 股市 的 兴 
趣 也 以 同样 的 方式 随 潮 流 而 改变 ， 而 这 种 变化 主要 取决 于 引发 事件 的 
吸引 程度 。 

一 些 专家 表示 ，1929 年 也 是 投资 者 对 股市 概 其 关注 的 时 期 ， 约 
坦 . 科 尼 斯 . 格 尔 布雷 斯 在 他 的 著作 《大 崩盘 : 1929》 中 写 道 ， 


1929 年 夏天 ， 上 股市 不 保 支 配 着 新 闻 ， 也 支配 着 文化 。 承 认 
EKER 托马斯 ， 阿 查 那 (意大利 中 世纪 神学 家 和 经 济 学 家 ， 
1226 一 1274 一 一 译 者 注 }、 普 罗斯 特 、 心 理 分 析 和 和 身心 疾病 药物 
的 少数 精英 也 大 谈 联 合 公司 、 联 合 创建 者 和 美国 钢铁 公司 。 只 有 
那些 最 古怪 的 激进 人 主 仍 对 股市 漠不关心 ， 他 们 的 兴趣 点 在 自我 
暗示 上 。 大 街 上 总 会 有 一 个 人 在 高 谈 团 论 股 票 的 买卖 。 现 在 他 成 
-ERER ' 
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许多 类 似 的 评论 文章 也 报道 说 ，20 世纪 20 ERRARE 
力 都 集中 在 股市 上 。 估 们 应 该 意识 到 ， 如 果 格 尔 布 雷 斯 在 20 年 代 就 
写作 的 话 ， 那 么 他 的 论述 中 就 无 疑 会 包含 一 些 无 法 避免 的 新 闻 夺 张 。 
但 是 就 整个 20 年 代 的 变化 方向 来 讲 ， 格 尔 布雷 斯 是 对 的 。 

如 果 看 一 下 整个 20 年 伐 中 每 一 年 的 《期 刊 文学 读者 指南 》 就 会 发 
现 , 在 任何 一 年 期 刊 中 ,只 有 极 少 数 文章 ( 少 于 0. 1% ) 是 关于 股市 的 。 人 
们 在 考虑 股市 以 外 的 许多 事情 。 然 而 ,在 这 十 年 中 ,有 关 股 市 的 文章 的 比 
重 在 显著 增长 .1922 年 至 1924 年 ,有 29 篇 关于 股市 的 文章 , 占 所 列 文章 
的 0.025% ; 1925 年 至 1928 年 有 67 篇 文章 ， 贞 所 列 文章 的 0 035% ; 
1929 年 至 1932 年 有 182 篇 文章 , 占 所 列 文章 的 0. 093% 。 在 整个 20 年 
代 , 有 关 股 票 文章 占 文章 总 数 的 百分比 儿 乎 番 了 四 俏 。 

《读者 指南 》 对 近期 牛市 进行 的 研究 表明 ， 尽 管 有 关 股 票 文章 的 
百分比 在 这 一 时 期 比 20 年 伐 高 ， 对 股市 兴趣 却 经 历 了 同样 的 变化 趋 
势 。1982 年 股市 处 于 最 低潮 时 ， 有 关 股 市 的 文章 有 242 篇 ， 占 所 有 
文章 总 数 的 0. 194% 。1987 年 即 发 生 崩 盘 的 那 -一 年 ， 有 592 篇 文章 ， 
占 所 有 文章 总 数 的 0. 364% ， 几 乎 达 1982 FMS. MARE 
之 后 ， 对 股市 的 兴趣 再 度 下 降 1990 年 公有 255 篇 文章 是 关于 股市 
的 ， 占 所 有 文章 总 数 的 0.171% 。1996 年 、1997 年 和 1998 年 ， 文 章 
的 数目 再 度 上 升 ，1998 年 达到 580 篇 ， 占 所 有 文章 总 数 的 0. 293% 。 

表明 投资 者 对 市 场 关注 程度 的 另 一 来 源 便 是 由 全 国 投资 者 企业 协 
会 所 报道 的 投资 俱乐部 的 数 自 。 投 资 得 乐 部 是 小 型 的 社会 团体 ， 大 家 
通常 晚间 在 会 员 的 家 中 际会， 这些 团 体 浊 于 好 玩 及 学 习 投资 而 共同 投 
资 少 量 的 钱 。 成 立 于 50 年 代 牛 市 初期 的 四 家 投资 者 俱乐部 于 1951 年 
创立 了 全 国 投 资 者 企业 协会 ， 到 1954 年 ， 俱 乐 部 的 数量 发 展 到 
953 家 ，1970 年 (股市 的 高 潮 期 ) 达到 顶峰 ， 多 达 14 102 家 ，1980 
年 【股市 的 低潮 》 随 股 市 下 滑 到 3 642 家 。 现 在 ,俱乐部 的 数量 早已 
超过 了 它 的 最 高 值 ， 达 到 了 37 129 家 .05 投资 俱乐部 的 数目 大 致 适 
应 市 场 的 运行 情况 ， 这 一 值得 注意 的 现象 表明 牛市 的 确 能 够 吸引 投资 
者 的 注意 力 。 

从 股市 的 成 交 量 中 也 能 看 出 ， 人 们 过 去 在 遇 市 中 的 成 功 也 能 够 增 
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之 比 来 衡量 。 在 1982 年 之 后 的 牛市 的 最 初 几 年 ， 成 交 量 急剧 上 升 ， 
1987 年 崩盘 后 的 两 年 内 下 滑 ， 以 后 重 返 上 升 通道 。 经 济 学 家 梅 尔 : 
HARSH LBS 塞 雷 通过 统计 分 析 表 明 ， 股 市 中 的 高 收益 会 继续 
促进 未 来 几 个 月 中 的 成 交 量 ， 也 表明 尽管 股市 价格 波动 的 极度 变化 无 
常 能 增加 成 交 量 ,这 种 波动 无 常 性 对 成 交 量 的 影响 了 岂 是 暂时 的 。 斯 得 
特 曙 和 塞 雷 认为 ， 收 益 能 长 期 影响 成 交 量 是 由 于 高 收益 对 投资 者 信心 
产生 冲击 。 "1 尽管 市 场 的 上 涨 能 起 到 “水 涨 船 高 ”的 作用 ， 投 资 者 还 
是 倾向 于 将 自己 的 投资 成 功 解 释 成 对 自己 能 力 的 肯定 ， 这 也 增加 了 人 
们 对 股市 的 兴趣 。 

当 在 任何 领域 获得 成 功 后 ， 人 信 便 会 有 一 种 自然 惨 向 : 采取 新 的 
行动 并 开发 自己 的 技巧 以 求 获得 更 大 的 成 功 。 通 过 对 那些 从 电话 交易 
转向 网 上 交易 的 投资 者 与 继续 使 用 电话 交易 的 投资 者 之 癌 的 对 比 研 
a, FRAAI- 巴 博 和 特 伦 斯 ， 奥迪 恩 发 现 ， 那 些 转 向 网 上 交 
易 的 揽 资 者 的 收益 过 去 平均 每 年 能 超过 市 场 平 均 收 益 的 2% 以 上 。 转 
向 网 上 交易 以 后 ， 这 些 投资 者 交易 得 更 加 投机 并 更 积极 地 进行 交易 ， 
结果 每 年 落后 于 市 场 平均 收益 达 3% 。057 这 一 发 现 可 以 说 明 ， 对 过 去 
的 成 功 过 于 自信 种 使 天 们 增加 了 学 习 网 上 交易 的 固定 成 本 。 在 具备 这 
些 能 力 和 兴趣 之 后 ,为 了 看 到 自己 的 技巧 投资 取得 回报 ， 他 们 可 能 在 
持续 一 段 时 间 内 (用 年 来 衡量 ) 更 加 关注 出 市 .。 

如 果 随 便 看 一 下 对 股市 的 讨论 ， 人 们 通常 在 宴会 、 野 餐 会 或 其 他 
社交 场合 中 发 表 一 些 观 点 。 现 在 关注 股市 是 一 个 可 以 被 接受 的 甚至 有 
些 令 人 激动 的 谈论 话题 ， 它 是 一 个 愉快 的 话题 。20 年 前 ， 在 这 些 场 
合 谈论 股市 会 被 看 做 是 一 种 久 犯 ， 是 一 种 和 失礼， 会 被 认为 试图 将 生意 
与 娱乐 混为一谈 。 这 种 差异 是 很 微妙 的 ,但 是 不 管 怎 样 ,说 明了 投资 
者 对 股市 的 热情 发 生 了 根本 性 的 变化 。 


@ 投机 性 泡沫 的 反馈 理论 


在 反馈 环 理论 中 ， 最 初 的 价 略 上 涨 (例如 ， 由 前 一 章 所 提 到 的 各 
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种 催化 因素 所 引起 ) 导致 了 更 高 的 价格 上 扬 ， 因 为 通过 投资 者 需求 的 增 
加 ， 最 初 价 格 上 涨 增长 的 结果 又 反馈 到 了 更 高 的 价格 中 。 第 二 轮 的 价格 
上 涨 增长 又 反馈 到 第 三 轮 ， 然 后 反馈 到 第 四 轮 ， 依 此 类 推 。 因 此 催化 因 
素 的 最 初 作用 被 放大 ， 产 生 了 远 比 其 本 身 所 能 形成 的 大 得 多 的 价格 上 
涨 。 这 种 反馈 环 不 仅 是 形成 整个 股市 中 著名 的 牛市 和 能 市 的 因素 ， 而 且 
是 个 人 投资 盛 赛 的 一 个 因素 ， 当 然 可 能 在 细节 上 会 有 差异 。 

前 面 已 提 到 过 ， 反 馈 环 理论 是 广为人知 的 ， 但 是 多 数 人 没有 用 反 
馈 环 这 一 术语 来 描述 它 。 它 是 一 个 科学 术语 ， 通 常 被 称 做 恶性 循环 、 
自我 实现 预言 、 一 帘 蜂 效应 。 尽 管 投机 性 泡沫 一 词 在 一 般 言论 中 有 不 
止 一 个 含义 ， 但 通常 指 这 种 反馈 。 

反馈 理论 的 一 个 最 流行 的 说 法 是 建立 在 适应 性 预期 基础 上 的 ， 这 
一 说 法 认为 ， 发 生 反 僻 是 自 于 过 去 的 价格 增长 产生 了 对 价格 进一步 增 
长 的 预期 。 "4 反馈 理论 的 另 一 说 法 认为 ， 发 生 反 锐 是 由 于 过 去 的 价格 
增长 使 投资 者 的 信心 增加 。 通 常 认 为 这 种 反馈 主要 是 对 价格 持续 增长 
模式 的 反应 ， 而 不 是 对 价格 突然 增长 的 反应 。 

本 章 前 面 所 讨论 过 的 例证 与 适应 性 预期 和 投资 者 信心 反馈 理论 都 
是 一 致 的 ， 投 资 者 信心 反馈 理论 在 当前 的 般 市 中 正 发 挥 着 重要 作用 。 
也 可 能 是 由 于 情绪 因素 才 发 生 反馈 的 ， 情 绪 因素 与 期 望 及 信心 都 不 相 
关 。 前 面 所 讨论 过 的 “ 玩 全 部 家 当 ” 的 结果 可 能 产生 一 种 反馈 : 这 种 
心境 可 能 降低 投资 者 在 价格 看 涨 之 后 抛 出 的 倾向 ， 因 此 放大 了 价格 人 
化 因素 的 作用 。 

经 济 学 家 康 普 贝尔 和 约翰， 科 其 雷 恩 也 提出 了 习惯 形成 理论 ， 访 
理论 也 能 第 释 股 市 放大 的 反应 过 程 。 在 他 们 提出 的 模型 中 ， 人 们 慢 慢 
地 习惯 从 股市 高 涨 中 期 望 得 到 的 高 层次 消费 。 股 市 上 涨 后 ， 人 们 就 会 
经 历 高 水 平 的 消费 ， 但 是 还 没 习惯 。 在 股市 中 赚 了 钱 的 投资 者 可 能 愿 
意 冒 更 多 的 风险 ， 因 为 他 们 相信 ， 如 果 投 资 损失 要 求 放 弈 高 水 平 消 
费 ， 他 们 能 够 做 得 到 。 因 此 同时 ， 在 高 价 时 持 股 的 意愿 也 同样 扩大 了 
价格 催化 因素 的 作用 。t 

不 管 哪 一 种 反馈 理论 在 起 作用 ， 投 机 性 泡沫 不 可 能 永远 持续 下 
去 。 投 资 者 对 股票 的 需求 也 不 可 能 永远 扩大 ， 当 这 种 需求 停止 时 ， 价 
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格 增长 也 会 停止 。 根 据 预期 反馈 理论 的 流行 说 法 ， 在 需求 停止 时 ， 我 
们 就 会 看 到 股市 的 下 降 ， 即 泡沫 的 破灭 ， 巫 为 投资 者 认为 股市 不 会 继 
续 上 涨 ， 因 此 没有 理由 继续 持 股 。 然 而 ,反馈 理论 的 其 他 说 法 并 没有 
提 及 泡沫 的 破灭 ， 因 为 他 们 没有 对 持续 增长 的 价格 做 出 预测 。 

实际 上 ， 即 使 是 反馈 理论 的 最 流行 说 法 ， 也 没有 认为 泡沫 会 突然 
破 来 。 因 为 投资 者 需求 多 样 化 ， 对 过 去 价格 反应 的 不 可 预测 性 以 及 投 
资 看 之 间 同步 性 的 缺乏 都 会 支持 泡沫 的 存在 。 此 外 ， 过 去 价格 变化 所 
产生 的 人 市 还 是 出 市 的 诱惑 不 可 能 仅 由 最 近 的 价格 变化 决定 。 投 资 者 
在 判断 近期 股市 的 表现 运行 是 否 有 诱惑 力 时 ， 可 能 会 回顾 一 下 儿 天 、 
几 周 或 几 个 月 的 价格 变化 。 因 此 ， 这 种 简单 的 反馈 理论 与 中 断 和 摇摆 
的 价格 变化 模式 是 一 致 的 。 

对 于 使 用 任何 一 种 反馈 理论 来 说 ， 都 可 能 意味 着 发 生 负 泡 沫 ， 即 
反馈 向 下 发 生 ， 由 于 最 初 的 价格 下 滑 使 投资 者 失望 ， 引 起 价格 的 进 一 
PFR. 《( 负 泡沫 的 概念 使 我 想到 了 装 满 热 空气 的 密封 敢 料 汽水 
瓶 ， 当 瓶子 冷 下 来 后 会 逐渐 地 向 内 收缩 ， 将 瓶 盖 打 开 后 ,瓶子 又 恢复 
成 原状 一 尽管 这 个 比喻 不 如 将 正 泡沫 比喻 成 肥 已 泡 恰 当 。) 价格 继 
续 下 滑 直到 不 可 能 再 继续 下 跌 ， 这 时 人 们 没有 理由 远离 股票 。 负 泡沫 
破灭 ， 恢 复原 状 。 如 同 正 泡沫 一 样 ， 这 种 破灭 也 不 会 是 突然 的 。 

反馈 环 也 能 产生 复杂 的 甚至 是 明显 的 随机 行为 。 一 些 计算 机 软件 
中 的 随机 数 生成 器 就 是 简单 的 非 线性 的 反馈 环 ， 共 至 是 为 了 产生 看 起 
来 很 复杂 、 能 表明 随机 性 行为 而 演示 的 一 些 十 分 简单 的 反馈 环 。 如 果 
假定 ， 除 了 简单 的 价格 上 涨 一 再 上 涨 反馈 外 ， 在 经 济 中 还 有 其 他 类 型 
的 反馈 环 在 起 作用 ， 我 们 就 可 以 得 出 如 下 结论 ， 股市 中 明显 的 随机 性 
和 没有 明显 原因 而 产生 的 突然 性 变动 可 能 根本 没有 如 此 复杂 。 研 究 非 
线 任 反 馈 环 的 数学 分 析 称 为 混沌 理论 ， 这 种 理论 也 许可 以 用 于 理解 股 
市 行为 的 复杂 性 。 





@ 投资 者 对 反馈 和 泡沫 的 理解 


投机 性 泡沫 的 反馈 理论 广为人知 ， 被 认为 是 大 众 文化 的 一 部 分 。 
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高 涨 的 影响 。 可 以 想象 的 是 ， 当 前 存在 泡沫 或 许 仅仅 是 由 于 会 欢 认 为 
有 短期 的 泡 读 并 且 愿 意 与 泡沫 共 舞 一 段 时 间 。 

我 观察 了 对 机 构 投 资 者 进行 的 半年 一 次 调查 中 的 一 系列 指标 ， 建 
立 了 泡沫 期 望 指数 。 这 些 指标 是 受 访 者 的 百分比 ， 这 类 受 访 者 中 有 人 
认为 市 场 很 高 但 短期 内 还 会 上 涨 ， 有 人 认为 市 场 会 上 涨 然 后 下 滑 ， 有 
人 认为 在 市 场 上 仅 作 短期 停留 还 是 很 明智 的 ， 有 人 认为 应 该 小 心 一 
点 ， 不 应 受 其 他 人 乐观 情结 的 影响 ， 有 人 认为 尽管 未 来 6 个 月 内 股市 
暴跌 的 可 能 性 要 高 于 10% ,但 短期 内 市 场 仍 会 上 涨 。 大 量 的 受 访 者 
(平均 10% 到 50% ) 在 回答 问题 时 说 到 了 上 述 这 些 答案 。 泡 沫 期 望 
指数 大 帆 震 功 ， 表 明 感 党 有 泡沫 存在 的 机 构 投 资 者 的 百分比 随时 间 的 
变化 而 波动 。 指 数 水 平 似 乎 与 前 6 个 月 股市 的 变化 相关 ， 即 在 以 前 6 
APE CR. HERR. A. RE 
1989 年 以 后 10 年 内 没有 表现 出 强烈 变化 趋势 。 

1999 年 4 月 对 职业 理财 经 理 进行 的 拜 伦 斯 大 赢家 调查 问 道 ; 
“股市 是 处 在 投机 性 泡沫 中 吗 ?” ”72% 的 受 访 者 说 “是 ”， 只 有 
28% 的 人 说 “不 是 ”。 5 考虑 到 我 在 泡沫 期 望 指数 中 并 没有 发 现 可 观 
的 上 升 趋势 ， 这 一 回答 结果 有 些 令 人 上 吃惊 ， 但 足 凋 查 问 题 本 身 相当 含 
糊 不 清 ， 因 为 没有 对 泡沫 进行 界定 ， 也 没有 与 前 儿 年 进行 比较 。 其 他 
调查 问题 也 没有 像 我 界定 的 那样 问 受 访 者 对 泡沫 的 期 望 ， 他 们 得 出 的 
结果 是 总 体 上 相对 乐观 的 期 望 。 

实际 上 ， 我 几乎 没 能 发 现 证 据 来 表明 在 新 千年 曙光 到 来 时 的 牛市 
期 间 ， 人 们 认为 自己 处 于 暂时 的 投机 泡沫 之 中 .， 当 前 高 价位 的 显著 特 
征 便 是 高 度 的 信心 ， 即 认为 市 场 会 永远 运行 良好 ， 





@ 作为 反馈 模式 和 投机 性 泡沫 的 庞 氏 骗局 


要 证 明 简单 、 机 械 的 价格 反馈 模式 确实 影响 普 金 融 市 场 是 十 分 困 
难 的 ， 这 种 模式 使 投资 者 产生 高 度 信心 和 热情 。 我 们 可 能 会 有 一 个 目 
然 的 印象 ， 认 为 投资 者 表现 出 的 热情 是 对 过 去 价格 增长 的 反应 ， 但 是 
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我 们 看 不 到 有 力 的 证 据 ， 能 够 证 明 反 馈 确 实 影响 了 他 们 的 决策 。 

为 了 证 明 这 种 反馈 机 制 确 实在 金融 市 场 中 发 皖 了 作用 ， 看 一 下 庞 
氏 骗 局 或 金字 塔 骗局 的 实例 是 很 有 帮助 的 。 在 这 种 骗局 中 ， 骗 局 制造 
者 “创造 ”了 从 当前 公认 的 投资 收益 到 未 来 投资 收益 的 正 向 反馈。 这 
种 骗局 已 被 多 次 使 用 ， 政 府 不 得 不 予以 取缔 ， 然 而 这 种 骗局 仍 在 流 
行 。 这 种 现象 很 有 趣 ， 因 为 从 某 种 意义 上 讲 ， 这 是 受 控 实 验 〈 受 骗局 
制造 者 的 控制 1 } ， 表 现 出 的 是 在 正常 的 市 场 状 态 或 实验 性 质 的 心理 
学 家 实验 室 中 并 不 明显 的 反馈 特征 。 

在 一 个 庞 氏 骗局 中 ， 骗 局 制造 者 向 投资 者 许诺 ， 投 资 便 能 赚 得 大 
量 收 益 ， 但 是 投资 者 的 据 款 几 乎 没有 或 根本 没有 被 真正 投向 任何 真正 
的 资产 。 相 反 ， 骗 子 将 第 二 轮 投资 者 的 捐款 支付 给 最 初 的 投资 者 ,将 
第 三 轮 投 资 者 的 捐款 支付 给 第 二 轮 投 资 者 ， 依 此 类 推 。 骗 局 的 名 字 来 
源 于 一 个 著名 的 (尽管 肯定 不 是 最 早 的 ) 实例 ， 这 个 实例 是 由 查尔斯 
庞 氏 1920 年 在 美国 进行 操作 的 。 在 最 初 投 资 者 赚 了 好 多 钱 后 ， 庞 氏 
骗局 引诱 他 们 将 自己 的 成 功 故事 讲述 给 另 一 轮 的 投资 者 ， 这 轮 投 资 者 
进行 了 更 多 的 投资 ， 从 而 允许 骗子 能 付 给 第 二 轮 投资 者 报酬 ， 第 二 轮 
投资 者 的 成 功 故 事 吸 引 了 更 大 一 轮 的 投资 者 ， 依 此 类 推 。 这 一 骗局 注 
定 要 终结 ， 因 为 投资 者 不 可 能 永远 增长 下 去 ， 骗 局 的 策划 着 无 疑 是 知 
道 这 一 点 的 。 策 划 者 可 能 希望 不 付 钱 给 最 后 最 大 -- 轮 投资 者 便 退 出 ， 
然后 逃离 法 律 的 制裁 。 (或 者 如 果 幸 运 的 话 ， 他 能 够 发 现 更 好 的 投资 
机 会 ， 从 而 挽救 整个 骗局 。) 

RANA, BR ROR AR, FPR 
样 。1920 年 ， 查 尔 斯 : ERE? CR ARSIT 3 万 名 投资 者 ， 开 出 
了 总 价值 达 1500 万 美元 的 票据 。 [5 在 最 近 的 一 个 著名 事件 中 ， 家 庭 
主妇 雷 吉 米 ， 勃 汉 姆 在 阿拉 斯 加 的 一 个 乡村 小 镇 上 建立 了 一 个 巨大 的 
庞 氏 骗局 。 她 许诺 说 ， 投 资 者 在 两 个 月 之 内 会 拿 到 50% 的 收益 ， 这 
个 骗局 1989 年 至 1995 年 吸引 了 来 自 42 个 州 的 1200 名 投资 者 ， 投 
资 总 数 在 1 000 万 美元 至 500 万 美元 之 间 。 [3 

1996 年 至 1997 年 ， 在 阿尔 巴 尼 亚 发 生 了 一 个 更 富 戏 剧 性 的 事 
件 ， 许 多 庞 氏 骗局 都 许诺 能 够 提供 绝 好 的 收益 率 ， 这些 骗 局 吸引 了 这 





第 /二 / 音 the Kale: BERLE SF ` 
. 53 


个 国家 的 相当 一 部 分 人 。 七 个 庞 氏 骗 局 积聚 了 20 亿美 元 的 资金 ， 相 
当 于 阿尔 巴 尼 亚 年 国内 生产 总 值 的 30% 2 PO 大 们 对 这 些 骗局 的 热情 
极 高 ， 在 1996 年 的 她 方 议员 选举 中 ， 执 政党 的 成 员 在 竞选 海报 中 加 
了 庞 氏 骗局 基金 的 符号 ， 很 明显 想 因 这 些 新 财源 而 获得 赞扬 。 当 
1997 年 这 些 骗 局 败露 时 ， 人 愤怒 的 抗议 者 抢劫 了 银行 ， 焚 嫉 了 建筑 
物 ， 政 府 不 得 不 动用 军队 来 恢复 和 平 ， 许 多 肇事 者 被 杀 。 这 些 驻 局 的 
月 误导 致 了 总 理 亚历山大 迈克 斯 的 苹 职 和 内 疝 的 解散 。 扣 

作为 其 策略 的 一 部 分 ， 成功 的 庞 氏 骗局 向 投资 者 编造 故事 表明 赚 
大 钱 的 可 行 性 。 查 尔 斯 * 庞 氏 同 投 资 者 许诺 ， 他 能 够 为 投资 者 赚钱 ， 
因为 他 是 利用 国际 回复 邮 券 进行 套利 。 由 邮政 部 门 出 售 这 些 回 复 
券 ， 购 买 者 可 以 将 回复 券 附 在 全 中 寄 往 另 一 个 国家 ， 从 而 预付 回信 的 
邮资 。 很 显然 确实 存在 潜在 的 收益 机 会 ， 可 以 在 欧洲 购买 邮政 回复 
券 ， 在 美国 出 售 而 套利 ， 因 为 汇率 不 完全 与 回复 券 上 的 隐 含 汇率 一 
致 。 在 庞 氏 骗局 实施 期 间 ， 投 纸 上 报 道 了 通过 销售 回复 券 来 赚钱 的 收 
益 机 会 ， 很 显然 这 一 收益 机 会 对 一 些 易 受 影 响 的 人 来 讲 是 十 分 可 信 
的 。 但 是 ， 实 际 上 赢利 机 会 是 不 会 实现 的 ， 因 为 出 售 这 些 回 复 券 并 不 
容易 。 当 纽约 邮政 局 长 宣布 邮资 回复 券 的 供给 量 不 足以 实现 庞 氏 骗局 
所 宜 称 的 财富 时 ， 这 个 骗局 便 瓦 解 了 。. 

阿拉 斯 加 的 雷 吉 米 * 勃 汉 姆 宣称 她 正在 从 大 企业 购买 未 使 用 过 的 
经 党 飞机 省 的 飞行 里 程 ， 将 它们 重组 成 优惠 券 ， 然 后 出 售 就 能 赚 得 大 
笔 钞 票 。 据 说 阿尔 巴 尼 亚 的 投资 公司 VEFA 在 经 济 复苏 时 期 进行 了 大 
基 的 传统 投资 。 当 时 在 阿尔 巴 尼 亚 也 有 传闻 说 ，VEFA SHERRI 
子 ， 对 许多 投资 者 来 说 ， 洗 黑钱 也 是 赚 大 钱 的 一 个 可 行 来 源 。'” 

在 这 些许 氏 骗 局 中 有 一 个 重要 的 现象 : 最 初 的 投资 者 对 这 些 蚤 局 
是 持 非 常 怀疑 态度 的 ， 因 此 ， 只 进行 了 少量 的 投资 。 就 拿 邮 政 回 复 券 
中 的 套利 收益 机 会 来 说 吧 ， 如 果 只 是 直接 向 人 讲 ， 而 设 能 证 明 别 人 已 
经 赚 了 许多 钱 的 话 ， 这 一 骗 户 还 不 是 以 吸引 大 量 投 资 者 ， 直 到 投资 者 
看 到 别人 已 获得 大 量 收益 时 ， 才 会 对 这 一 骗局 真正 充满 信心 。 

这 些 所 谓 的 投资 回 投 实际 上 仅仅 来 源 于 新 加 人 的 投资 者 ， 而 在 这 
些 骗 局 垮台 之 前 ， 这 种 投资 回报 通常 是 不 断 上 升 的 ， 当 然 ， 骗 局 制造 
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者 会 公开 否认 投资 回报 米 自 新 投资 者 。 最 初 的 庞 氏 骗局 和 阿尔 巴 尼 亚 
实例 都 是 如 此 。 许 多 人 在 后 来 仍 相 信 这 些 骗局 ， 这 一 点 似乎 令 人 十 分 
Ao FP ROAR, HRC AES Ja ad BE, VEERE 
明了 ， 别 人 赚 得 巨额 钞票 的 现 得 对 自己 思维 方式 广 生 了 重大 影响 。 对 
于 许多 人 来 讲 ， 列 人 赚 了 钱 是 很 有 力 的 证 据 。 支持 自己 加 人 庞 氏 骗局 
的 投资 事件 中 ， 这 些 证 据 的 重要 性 甚至 超过 了 对 这 些 投资 事件 所 进行 
的 最 有 旋 的 判断 。 


© 自发 府 氏 骗 局 引起 的 投机 性 泡沫 


从 前 一 节 的 实例 可 以 推测 出 ， 庞 氏 骗 局 中 自然 出 现 的 投机 性 反 司 
环 的 确 在 发 挥 作用 ， 而 且 没 有 经 过 骗局 制造 者 的 特殊 设计 。 即 使 在 整 
个 股市 中 ， 操 纵 者 没有 捏造 虚假 的 故事 和 故意 欺骗 投资 者 ， 关 于 上 股市 
的 神话 也 随处 可 见 。 当 价格 多 次 上 涨 时 ， 就 如 同 在 庞 氏 骗局 中 一 样 ， 
投资 者 会 在 股市 的 价格 变动 中 获得 回报 ,仍旧 有 许多 人 (股票 经 纪 人 人 
和 整个 共同 基金 极 资 业 ) 从 讲述 股市 会 进一步 上 涨 这 类 故事 中 获 利 。 
没有 理由 表明 这 些 故 事 具 有 欺骗 性 ， 他 们 只 是 强调 了 正面 的 消息 ， 忽 
咯 焦 面 消 息 。 自 发 的 谭 氏 骗局 过 程 一 一 如 果 将 投机 性 泡沫 如 此 称呼 的 
话 一 一 应 该 没有 规律 而 且 应 该 没 那么 有 戏剧 性 ， 因 为 没有 进行 直接 的 
操纵 ， 但 是 当 被 自发 的 故事 所 支持 后 ， 其 过 程 有 时 就 会 像 庞 氏 骗局 一 
样 。 从 庞 氏 骗局 到 自发 的 投机 性 泡沫 的 扩展 是 如 此 的 自然 ， 以 至 于 人 
们 会 得 出 如 下 的 结论 ， 如果 关于 投机 性 泡沫 有 什么 可 辩论 的 话 ， 那 么 
证 明 论 氏 投 机 性 泡沫 为 什么 不 能 发 生 的 举证 责任 应 该 留 给 怀疑 论 者 
Te 

许多 金融 教材 都 认为 金融 市 场 是 合理 而 有 效 运 作 的 ， 但 是 没有 论 
述 证 明 支 持 投机 性 泡沫 的 反馈 环 为 什么 不 能 发 生 。 事 实 上 ， 这 些 教 材 
其 至 没有 提 到 泡沫 或 庞 氏 骗局 。 "这 些 书 给 天 的 感觉 是 金融 市 场 在 有 
序 运 行 ， 市 场 像 数 学 一 样 精确 地 运行 。 如 果 根 本 不 提 这 些 现 象 ， 学 生 
就 不 可 能 判断 出 自己 是 否 在 影响 着 市 场 。 
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© 当今 的 韭 理性 繁 染 和 及 人 馈 环 


可 以 预见 的 长 期 风险 在 下 降 。 尽 管 股 市 处 于 高 价位 ， 但 预期 的 收 
盖 并 没有 下 降 。 对 市 场 的 情感 和 关注 的 增强 都 激发 了 进入 这 场 游戏 的 
和 欲望， 这 就 是 美国 今天 所 存在 的 非 理 性 繁 染 。 

如 前 一 章 所 述 ， 有 许多 原因 最 终 造 成 了 这 种 繁荣 。 本 章 指出 ， 反 
倘 环 一 一 投机 性 泡沫 一 一 将 这 些 因素 的 作用 放大 。 随 着 价格 的 继续 E 
涨 ， 和 繁荣 程 度 也 被 价格 上 涨 本 号 所 提升 。 

本 章 只 是 开始 描述 反馈 过 程 。 我 们 看 到 ， 反 馈 并 不 仅仅 发 生 在 下 
面 的 情况 中 ， 当 看 到 过 去 的 价格 增长 ， 个 人 投资 者 会 进行 数学 计算 以 
调整 自己 的 信心 和 期 望 。 思 考 方式 的 变化 感染 若 整 个 文化 ,这 些 变化 
不 但 根据 过 去 的 价格 增长 发 生 作用 ， 而 且 借 助 于 过 去 的 价格 增长 所 产 
生 的 辅助 性 文化 发 生 作用 。 为 了 更 好 地 理解 催化 因素 是 如 何 产 生 影响 
以 及 这 些 影响 如 何 被 放大 ， 我 们 在 下 一 章 将 针对 文化 变化 进行 更 广泛 
的 讨论 ， 文 化 变化 伴随 者 近期 股市 繁荣 和 其 他 找 机 性 党 荣 。 
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投机 性 泡沫 的 历史 几乎 是 与 报纸 的 产生 同时 开始 
的 。0I 可 以 认为 ， 尽 管 早期 的 报纸 大 部 分 都 不 存在 
了 ， 但 它们 大 都 报道 了 第 一 个 有 重要 意义 的 泡沫 
一 一 17 世纪 30 年 代 荷 兰 的 郁金香 热 。 叫 

尽管 新 闻 媒 体 一 一 报纸 、 杂 志 、 广 播 以 及 近期 
出 现 的 其 在 互联 网 上 的 新 形式 一 一 表现 出 的 是 以 市 
场 事件 的 旁观 者 身份 出 更 的 ， 但 它们 本 身 也 是 这 些 
事件 不 可 或 缺 的 一 部 分 。 只 有 在 大 量 群体 中 产生 相 
似 的 想法 后 ， 才 能 产生 重大 的 市 场 事件 ， 而 新 闻 媒 
体 则 是 传播 这 些 想 法 的 重要 工具 。 

在 本 章 中 ， 我 考虑 的 是 媒体 对 市 场 事 件 冲击 的 
复杂 性 。 如 我 们 将 看 到 的 、 新 闻 报 道 几 乎 不 会 对 市 
场 产生 简单 的 可 预见 的 影响 。 事 实 上 ， 在 某 些 方 
面 ， 它 们 所 产生 的 影响 远 比 公休 想象 的 要 少 。 然 
面 ， 在 仔细 的 分 析 以 后 我 们 能 发 现 ， 新 闻 媒 体 无 论 
在 决定 股市 变化 的 阶段 还 是 在 坊 动 这 种 变化 方面 都 
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发 挥 着 重要 作用 。 


@ 媒体 在 决定 市 场 变 化 阶段 中 的 作用 





新 闻 媒 体 一 直 在 不 断 地 为 了 生存 而 相互 竞争 ， 以 求 吸引 公众 的 注 
意 力 。 要 生存 就 要 发 现 并 报道 有 趣 的 新 闻 ， 将 注意 妃 放 在 具有 口头 传播 
潜力 的 新 闻 上 (为 了 扩 太 读者 、 呀 众 或 观众 群 ), 并 是 在 可 能 的 情况 下 报 
HIE -个 正在 发 生 的 故事 使 受众 成 为 稳定 的 客户 群体 。 

竞争 块 不 是 随意 的 。 负 责 发 布 新 闻 的 这 些 媒体 形成 了 一 套 有 创意 
的 运行 过 程 ， 为 了 给 新 闻 加 上 感情 色彩 ， 使 新 闻 报 道 能 迎合 人 们 的 兴 
趣 ， 也 为 了 在 新 闻 中 塑造 熟悉 的 人 物 ， 这 些 媒体 会 从 他 人 的 成 败 得 失 中 
学 习 人 异 鉴 。 多 年 竞争 的 经 验 使 媒体 在 吸引 公众 注意 少 方面 十 分 老 到 。 

金融 市 场 很 自然 地 吸引 了 新 闻 媒 体 ， 国 为 至 少 上 股市 可 以 以 每 日 价 
格 变化 的 形式 持续 提供 新 闻 。 当 然 其 他 市 场 如 房地产 也 是 新 闻 的 来 
源 ， 但 是 通常 房地产 并 不 能 产生 每 日 的 价格 变动 .就 单 从 能 够 提供 有 
趣 新 闻 的 频率 来 讲 ， 没 有 什么 能 与 股市 相 比 。 

股市 也 有 明星 效应 。 公 众 认为 股市 就 是 大 赌场 ,是 大 户 们 的 市 
场 ， 在 任何 一 天 都 是 反映 国家 状况 的 晴雨 表 ， 媒 体 可 以 造就 这 些 印 象 
并 从 中 疾 利 。 人 们 对 金融 新 闻 极 其 关注 ， 因 为 它 关系 的 是 发 财 还 是 破 
产 。 金 融 媒体 可 以 终年 将 头条 新 闻 定 为 股市 运行 ,这 是 一 个 一 直 在 进 
行 的 故事 ， 也 正 是 它 吸 引 着 最 忠诚 的 回头 客 。 在 规模 上 惟一 具有 可 比 
性 的 常规 新 闻 的 发 生 领域 是 体育 界 。 毫 无 例外 ， 企 融 新 闻 和 体育 新 闻 
占 了 如 今 多 数 报纸 内 容 的 大 约 一 半 。 


© 媒体 讨论 的 形成 


为 了 吸引 读 首 ， 新 闻 媒 体 在 尽力 进行 会 仿 头 脑 中 所 考虑 的 问题 的 
讨论 ， 包 括 那 些 专家 认为 不 值得 讨论 的 话题 。 最 后 ， 媒 体会 下 结论 
说 ， 就 这 一 问题 ， 支 持 哪 方面 观点 的 专家 都 有 ， 这 同时 也 表明 正 是 在 
AAT ARE, SAAB IA REI. 
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当 我 拒绝 后 ， 下 一 个 要 求 必然 是 让 我 推荐 另外 一 -位 愿意 发 表意 见 支 持 
这 一 观点 的 专家 。 

在 1987 年 股市 暴跌 的 前 五 天 , SRR “SRA” EB 
转载 了 全 维 ' 巴特 拉 先 生 写 的 《90 FRAEZ: 为 什么 会 发 生 ， 如 何 
RPA) 一 书 。 该 书 将 “历史 倾向 于 完全 重复 ”这 一 理论 作为 基本 
前 担 。 因 此 ， 他 认为 ，1929 年 的 暴跌 和 后 来 的 靖 条 都 会 再 度 发 生 。 
尽管 巴特 拉 有 着 极 高 的 学 术 声 望 ， 但 是 市 场 上 多 数 著名 专家 并 没有 认 
真 对 待 这 本 书 。 到 和 危机 暴发 时 ， 这 本 书 已 经 在 《纽约 时 报 》 上 畅销 书 排 
行 榜 上 占据 了 SAZA, Æ “WARA” p, 巴特 拉 自 信 地 和 预测 到 
1989 年 的 股市 暴跌 会 “蔓延 到 全 世界 ”; 之 后 ， 他 断言 “会 有 一 次 
ee” 5 由 于 巴特 拉 的 观点 是 在 一 个 十 分 受 关注 的 节目 中 发 布 的 ， 
因此 他 的 观点 一 一 尽管 他 预测 到 两 年 后 的 暴跌 一 一 可 能 在 小 程度 范围 
内 打造 紧张 气 氢 ， 这 种 紧张 气氛 导致 了 1987 年 的 股市 暴跌 。 尽 管 巴 
特 拉 在 暴跌 前 出 现在 “新 闻 时 间 ” 中 被 认为 是 一 种 巧合 ， 但 是 应 该 记 
性 在 全 国 性 的 新 闻 节 自 中 进行 股市 暴跌 的 预测 几乎 是 没有 过 的 ， 至 少 
他 的 出 现 与 股市 暴跌 如 此 之 近 是 有 了 暗示 意义 的 。 

是 否 应 该 建 责 媒体 对 无 关 紧 要 的 话题 进行 讨论 呢 ? 有 人 认为 ， 媒 
体 应 该 将 注意 力 放 在 普通 观众 都 感 兴趣 的 话题 上 上， 以便 使 观众 能 完善 
自己 的 观点 。 然 而 这 样 懂 的 话 ， 媒 蛋 似 和平 就 是 在 发 布 和 强加 一 些 设 有 
事实 证 据 的 观点 。 如 果 新 闻 负 责 人 在 提出 什么 观点 时 只 遵循 高 度 知 识 
化 的 兴趣 ， 那么 公众 可 能 发 现 自己 的 意识 有 了 建设 性 的 拓宽 。 然 而 ， 
媒体 显然 不 是 这 样 看 待 自己 的 使 命 的 ， 而 且 竞 争 压力 也 不 鼓励 它们 去 
重新 考虑 这 些 事情 。 


© 对 市 场 前 景 的 报道 


如 今 能 够 回答 有 关 市 场 问题 的 媒体 报道 并 不 少 ， 但 缺少 的 是 与 这 
些 问 题 相关 的 事实 及 对 这 些 事 实 进行 深思 熟 虑 的 解释 。 事 实 上 ， 许 多 
新 闻 报 道 都 是 按期 限 写 出 来 的 一 一 为 了 能 与 市 场 上 的 数字 同步 ， 而 必 
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须要 拿 出 来 的 一 些 东 西 。 最 典型 的 报道 便 是 在 看 到 显著 的 牛市 后 就 将 
焦点 集中 在 短期 统计 数字 的 分 析 上 ,通常 也 只 是 分 析 近 几 个 月 内 哪 组 
票 比 其 他 组 股票 增长 更 快 。 尽 管 可 以 将 这 些 股票 描述 成 领 涨 股 ， 但 
基 也 没有 理由 认为 是 它们 的 业绩 引起 了 和 牛市。 这些 新 闻 报道 可 能 会 谈 
论 经 济 增长 背后 的 一 些 “ 平 甫 ”因素 ， 如 互联 网 的 繁荣， 而 且 是 以 热 
烈 的 字眼 来 谈论 ， 同 时 还 有 对 我 们 强大 经 济 动 思 的 充满 爱国 心 的 祝 
贺 。 然 后 ， 这 些 文章 通过 引用 一 些 精 挑 细 选 的 “名 人 ”的 话 来 收尾 ， 
这 些 各 人 会 对 未 来 进行 展望 。 有 时 文章 完全 缺乏 对 牛市 原因 的 真正 思 
考 ， 也 缺乏 对 前 景 分 析 的 背 最 资料 ， 坎 至 于 很 难 相 信和 作者 除了 讽刺 之 
外 还 能 有 什么 。 

这 些 文章 中 的 名 人 观点 是 什么 样 的 呢 ? 他 们 通常 会 给 出 对 近期 道 琼 
斯 工业 股票 平均 指数 的 定量 预测 ， 讲 一 些 故 事 或 笑话 ， 发 表 个 人 意 
见 。 例 如 ， 当 高 盛 公 司 的 阿 比 ， 约 匡 夫 ， 科恩 新 造 了 一 个 能 够 引用 
的 短语 后 一 一 如 她 对 “FUDD”( 担 心 、 不 确定 、 怀 颖 和 失望 这 四 个 词 
的 第 一 个 英文 字母 ) 的 警告 和 她 的 短语 “弹性 橡胶 泥 经 济 ”， 这 个 短 
语 就 会 被 广泛 传播 。 不 仅 如 此 ， 媒 体 引用 她 的 观点 ， 但 对 她 的 分 析 却 
没有 给 予 严 格 的 关注 。 事 实 上 ， 尽 管 在 形成 观点 之 前 ， 她 无 疑 可 以 利 
用 一 个 杰出 的 研究 部 门 ， 进 行 广泛 的 数据 分 析 ， 但 是 媒体 最 终 只 是 将 
她 的 观点 一 报 了 之 。 当 然 她 不 应 该 为 此 受到 让 责 ， 肤 浅 的 观点 比 深刻 
的 分 析 更 受 欢迎 是 有 声 媒 体 的 本 质 。 


@ 创 纪 录 过 量 


媒体 上 的 “最 ” 字 似 乎 十 分 兴旺 ， 读 者 们 经 常 对 此 感到 迷 感 ， 不 
知道 他 们 所 看 到 的 股市 价格 的 增长 是 否 真 是 那么 非 同 寻常 。 媒 体 遂 常 
强调 能 表明 创造 新 纪录 (或 至 少 在 接近 创 纪 录 〉 的 数据 ， 如 果 记 者 们 
从 不 同 的 角度 看 这 些 数 据 ， 他 们 就 会 发 现在 任何 一 天 里 总 能 找到 几乎 
是 在 创 纪录 的 事情 。 在 报道 股市 时 ， 许 多 作者 提 到 “ 室 前 的 价格 变 
化 ”一 一 这 些 变化 是 以 道琼斯 点 数 来 衡量 的 而 不 是 以 百分比 来 衡量 
的 ， 议 至 于 更 容易 形成 纪录 。 尽 管 近年 来 媒体 不 再 迷信 于 以 道琼斯 拟 
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数 来 报道 的 做 法 ， 但 这 种 做 法 在 许多 作者 中 依然 存在 。 

这 种 新 纪录 过 量 一 一 不 断 创造 新 纪录 和 重大 纪录 的 现象 一 一 只 是 
加 大 了 人 们 对 经 济 的 困惑 。 结 果 ， 当 确 有 真实 和 重要 的 新 闻 时 ， 人 们 
也 难以 认识 到 。 不 同 指标 的 泛滥 ， 也 不 利于 对 务 种 定量 数据 进行 单独 


分 析 一 一 所 以 ， 人 们 只 好 选择 去 看 名 人 解释 过 的 那些 数据 。 
© 重大 新 闻 日 真 的 伴随 着 重大 的 股价 变化 吗 ? 


似乎 许多 人 都 相信 ， 对 特定 新 闻 事 件 及 严 林 内 容 的 报道 影响 了 人 金 
融 市 场 。 但 是 研究 结果 对 这 种 观点 的 支持 程度 和 远 比 人 们 想象 的 要 低 得 
£. 

1971 EHETE ' 尼 德 和 霍 夫 还 是 伯克利 的 一 名 助理 教授 时 《在 
他 成 为 对 冲 基 金管 理 人 之 前 ) ,他 发 表 了 一 篇 文章 ,试图 说 明 世 界 大 
事 日 是 否 与 股市 价格 的 重大 变化 日 相 一 致 。 他 将 1950 年 至 1966 年 
《纽约 时 报 》 上 所 有 大 字号 标题 【天 字体 被 认为 是 相对 重要 的 标志 ) 
编 成 表 ， 一 共有 432 条 标题 。 世 界 大 事 日 与 股市 价格 的 重大 变动 相 一 
致 吗 ? 尼 德 堆 夫 从 比较 结果 中 发 现 了 如 下 的 事实 : 这 一 时 期 的 S&P 
综合 指数 表明 ， 每 日 价格 发 生 重 大 增长 《涨幅 超过 0.78%) 的 天 数 

只 占 所 有 交易 日 的 10%6 ， 每 日 价格 发 生 重大 下 清 【下 清 幅 度 超过 

0.71% ) 的 天 数 占 所 有 交易 日 的 10% 。 在 432 个 世界 大 事 日 中 ， 发 
ET 78% ( 占 18%) BAKER, 56K (413%) 重大 价格 下 
滑 。 因 此 ， 这 些 天 只 是 比 其 他 时 候 更 能 轻微 地 表明 重大 价格 变动 。 忆 

通过 阅读 这 些 标题 下 的 报道 ， 尼 德 堆 去 声明 ， 所 报 遵 的 许多 世界 
天 事 做 乎 不 可 能 对 股市 所 反 号 的 基本 价值 产生 太 多 影响 。 也 许 媒 体 所 
认为 的 重大 国内 新 闻 对 股市 并 非 真 的 重要 。 他 推测 说 ， 反 鲜 危 机 的 新 
闻 事 件 更 有 可 能 对 股市 产生 影响 。 

尼 德 霍 夫 将 危机 定义 为 七 天 内 出 现 五 个 或 以 上 大 标题 的 时 间 ， 
尼 德 堆 夫 在 样本 区 间 发 现 了 11 次 危机 。 它 们 是 : 1950 年 朝鲜 战争 
开始 ; 1951 年 共产 主义 者 占领 汉城 1952 年 的 民主 国民 会 议 ; 
1956 年 苏联 军人 队 威 胁 和 匈牙利 和 波兰 ; 1956 年 的 苏 要 十 危机 ; 1958 
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年 查尔斯 :戴高乐 担任 法 国 总 理 ， 美国 海军 陆 战 队 进 和 人 黎巴嫩， 
1959 年 苏联 领导 人 赫 鲁 晓 夫 出 现在 联合 国 ; 1960 年 的 古巴 紧张 局 
W, 1962 年 对 古巴 实施 军事 封锁 ，1963 年 约翰 ' 肯尼迪 总 统 遇 刺 。 
在 这 些 危 机 中 ， 每 日 价格 变化 中 有 42% 是 “重大 ”变化 ， 而 在 “ 正 
常 ”时 期 是 20% 。 因 此 ， 和 危机 时 期 可 能 伴随 着 重大 的 股市 价格 变 
化 ,但 并 不 显著 。 

要 注意 到 ， 在 尼 德 霍 夫 样 本 的 整个 16 年 中 ， 只 有 11 AR “E 
机 ”。 股 市 的 整体 价格 变化 几乎 没 能 显示 出 与 标题 有 意义 的 联系 。 


@ 尾随 新 闻 


在 重大 价格 变动 日 发 生 的 新 闻 报 道 被 称 为 引发 变化 的 原因 ， 有 人 
怀疑 这 些 新 闻 报 道 不 可 能 合理 解释 这 些 变化 或 者 至 少 不 是 完全 由 
其 造成 的 。1989 年 10 月 13 (BH) 发 生 了 -次 股市 暴跌 ， 媒 
体 认 为 ,这 次 暴跌 是 对 新 闻 报 道 的 反应 。UAL 公司 是 联合 航空 的 母 
公司 ， 它 的 一 个 杠杆 收购 的 交易 失败 。 在 这 一 消息 公布 几 分 钟 之 后 ， 
发 生 了 股市 暴跌 ， 这 次 暴跌 导 教 了 当日 道琼斯 指数 下 降 6.91% , 因此 
最 初 认为 这 个 消息 极 有 可 能 是 这 次 暴跌 的 原因 。 

这 种 解释 的 第 一 个 问题 是 ，UAL 公司 只 是 一 个 公司 ， 只 占 股 市 
整个 价值 的 1% 的 比重 。 为 什么 UAL 公司 收购 失败 会 对 整个 市 场 有 
这 样 的 冲击 呢 ? 当时 的 解释 是 ， 股 市 将 交易 失败 看 做 是 分 水 岭 ， 预 示 
着 其 他 许多 类 似 的 即将 进行 的 收 网 也 会 失败 ， 但 是 没有 具体 的 论述 能 
证 明 这 一 观点 ， 而 且 ， 在 市 场 稍 新 闻 变 动 这 一 事实 发 生 后 ， 将 美国 航 
空 公司 交易 看 做 分 水 岭 除 了 使 事 铺 说 得 通 外 没有 其 他 意义 。 

为 了 尽力 找 出 1989 年 10 月 13 日 暴跌 的 原因 ， 阅 查 研究 员 威 廉 
范 特 斯 和 我 在 暴跌 发 生 后 的 星期 一 和 星期 二 对 101 位 市 场 专业 天 士 进 
行 了 电话 调查 。 我 们 问 : “在 星期 五 下 午 听 说 股市 下 跌 之 前 ， 你 听 说 
过 有 关 美 国航 空 公司 的 新 闻 吗 ? 或 者 你 后 来 听 说 过 将 美国 航空 公司 新 
闻 作 为 这 次 股市 暴跌 的 原因 了 吗 ? ”只 有 36% 的 人 说 在 暴跌 发 生前 
听 说 过 新 闻 ; 53% 的 入 在 听 说 后 才 将 美国 航空 公司 新 闻 作 为 这 次 下 帕 
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的 解释 ， 其 他 人 还 不 确定 是 什么 时 候 听 说 的 。 因 此 ， 似 乎 是 新 闻 紧 随 
暴跌， 而 水 是 直接 导致 暴跌 ， 新 闻 报 道 的 作用 显然 不 如 媒体 报道 所 述 
的 那么 显著 。 

我 们 也 请 市 场 专业 人 士 来 解释 新 闻 报 道 ， 我 们 问 道 ; 


下 面 两 个 表述 中 哪 一 个 更 能 代表 你 上 星期 五 所 持 的 观点 ; 

1. 星期 五 下 午 的 UAL 公司 新 闻 将 减少 未 来 收购 的 交易 ， 因 
此 UAL 公司 新 闻 是 股市 价格 突然 下 路 的 合理 原因 。 

2. 星期 五 下 午 的 UAL 公司 新 闻 应 该 看 做 是 焦点 或 注意 力 的 
集中 地 ， 它 使 投资 者 表示 出 了 对 市 场 的 怀疑 。 


在 这 些 受 访 者 中 ，30% 的 人 选择 了 1, 50% 的 人 选择 了 2， 其 他 
人 不 确定 。 大 多 数 都 将 新 闻 看 做 是 对 投资 者 行为 的 解释 - 9 因此 ， 说 
新 闻 事 件 对 这 次 市 场 暴 跌 十 分 重要 是 正确 的 ， 因 为 新 闻 “ 报 道 ” 促 进 
了 从 股价 下 跌 到 进一步 股价 下 路 的 反馈 ,使 反馈 效果 比 其 他 情况 下 持 


续 的 时 间 更 长 、 然 而 它 不 可 能 是 原因 。 





@ 重大 价格 变化 日 无 新 闻 


我 们 也 可 以 看 一 下 发 生 不 同 寻 常 的 重大 价格 变化 的 时 候 ， 是 否 有 
非 带 重大 的 新 闻 。 紧 随 尼 德 霍 夫 的 工作 ，1989 年 大 卫 ' HE. S 
姆 斯 ， 波 特 巴 和 劳伦斯 萨 默 斯 编辑 了 以 S&P 综合 指数 衡量 的 、 第 
二 次 世界 天 成 后 美国 发 生 的 50 次 重大 股市 变动 清单 ， 而 且 给 每 次 变 
动 都 注 上 了 新 闻 媒 体 进 行 的 解释 。 完 数 记 谓 的 解释 与 不 寻常 的 新 闻 没 
有 关系 ， 有 些 都 不 可 能 被 认定 为 严肃 新 闻 。 例 如 ， 给 出 的 重大 价格 变 
动 原因 竟然 包括 下 列 一 些 无 关 痛 痒 的 表述 ; “艾森豪威尔 敦促 对 经 济 
的 信心 ”，“ 对 杜鲁门 战胜 杜威 一 事 采 到 进一步 反应 ”和 “前 些 时 企 
ERIK Jy BTR” |), 

有 些 人 会 认为 ， 即 便 市 场 运 行 是 完美 无 缺 的 ， 我 们 也 不 应 该 期 户 
在 重大 价格 变化 日 会 看 到 显著 的 新 闻 。 这 种 观点 认为 ， 只 要 消息 一 公 
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布 ， 在 这 个 所 谓 的 有 效率 的 市 场 上 就 会 发 生 价格 变化 ， 而 不 必 等 到 这 
些 信息 在 媒体 上 报道 出 来 。 (这 是 我 在 第 九 章 将 讨论 的 一 个 主题 。) 
根据 这 种 推理 模式 ， 我 们 对 在 重大 价格 变化 日 的 报纸 上 没有 发 现 新 的 
信息 一 把 都 不 吃惊 : 对 于 普通 读者 来 说 ， 无 关 紧要 的 早期 信息 早已 被 
敏锐 的 投资 者 看 做 是 会 决定 股价 的 重要 因素 。 

也 有 人 对 此 提出 了 一 种 新 的 解释 ， 认 为 ， 即 便 单 个 因素 本 身 不 具 
备 特殊 的 新 闻 价值 ,但 是 各 种 因素 汇集 在 一 起 可 能 会 引起 重大 的 市 场 
变化 。 例 如 ,假定 部 分 投资 者 在 非 正规 地 使 用 一 种 特殊 的 统计 模型 来 
预测 基本 价值 ， 这 一 统计 模型 使 用 了 大 量 的 经 济 指标 。 如 果 在 某 一 天 
所 有 或 大 多 煞 特 证 指标 变化 的 方 库 都 一 样 ， 即 便 单个 指标 不 具备 任何 
重要 性 ， 整 体 效 果 也 会 很 显著 。 

对 新 逆 与 市 场 变 化 间 的 微妙 关系 所 进行 的 两 种 解释 都 假定 公众 是 
在 不 断 地 关注 新 闻 一 一 对 市 场 基本 面 的 蛛丝马迹 都 很 敏感 ， 不 断 认 真 
地 将 各 种 不 同 的 证 据 累 加 起 来 。 但 是 这 绝 不 是 公众 的 作风 ， 他 们 的 注 
意 力 是 更 为 随意 的 。 相 反 ， 通 常情 况 下 新 闻 起 到 连锁 事件 的 引发 者 的 
作用 ， 最 终 会 从 根本 上 改变 公众 对 市 场 的 看 法 。 


© 新 闻 是 注意 力 连锁 反应 的 诱因 


新 闻 事 件 在 影响 市 场 方面 所 发 挥 的 作用 似乎 被 延迟 了 ， 它 具备 挑 
片 、 报 道 或 事实 上 。 有 些 事实 在 最 初 阶段 可 能 会 被 忽视 或 被 认为 是 不 
重要 的 ， 但 在 新 闻 公 布 之 后 ， 可 能 会 有 一 些 新 的 重 些 意义 。 由 于 注意 
的 焦点 由 一 个 引 到 另 一 个 ,再 到 另 一 个 ， 这 一 连 串 的 注意 力 被 称 为 连 

1995 年 1 月 17 日 {星期 二 ) 凌晨 5 点 46 分 , 日 本 神户 发 生 了 
里 氏 7.2 级 地 震 。 这 是 自 1923 年 以 来 ,在 日 本 城市 中 发 生 的 最 严重 
的 一 次 地 震 。 世 界 股 市 对 这 一 事件 的 反应 为 我 们 提供 了 一 个 有 趣 的 研 
完 集 例 ， 因 为 毫 无 疑问 ， 在 这 个 案例 中 ， 诱 发 因素 纯粹 是 外 因 ， 不 是 
由 人 类 活动 或 经 营 条 件 造 成 的 一 不 是 对 微观 经 济 变化 的 反应 ， 也 不 
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是 传统 经 济 指数 的 异常 的 价值 累积 造成 的 结果 。 在 媒体 对 由 战 后 美国 
50 次 最 大 变动 (以 S&P 指数 衡量 ) 的 解释 组 成 的 卡特 勒 一 小 特 巴 一 
萨 英 斯 表 中 《前面 讨论 过 ) ， 没 有 任何 一 个 解释 基 指 经 济 以 外 的 重大 
BA”) 

地 震 造 成 6 425 人 丧失 ， 根 据 堪 塞 尔 工 业 修 复 中心 的 估计 ， 地 震 
所 造成 的 全 部 损失 太 约 是 1 000 亿美 元 。 金 融 市 场 对 其 反应 很 强烈 ， 
但 慢 了 点 。 东 京 股市 在 当天 只 是 轻微 下 跌 ， 与 建筑 相关 前 企业 的 价格 
fii FAK, 反映 了 对 建筑 产 贞 与 服务 需求 的 预期 增长 。 当 时 分 析 家 报 
道 说 ， 地 震 对 企业 市 值 的 影响 还 很 模糊 ， 因 为 涯 后 重建 浪潮 可 能 会 刺 
激 日 本 经 济 的 发 展 。 

直到 一 个 星期 后 ， 对 地 震 的 最 大 反应 才 山 项 。! 月 23 日 ,除了 
和 逐渐 披露 地 震 损失 的 大 量 新 闻 报 道外 ， 没 有 明显 新 闻 ， 但 日 经 指数 下 
降 了 5.6% 。 在 震 后 的 十 天 内 ， 日 经 损失 了 8% 的 价值 。 如 果 将 价值 
损失 看 成 是 地 震 损失 产生 的 直接 结果 ， 这 种 损失 未 免 太 过 头 了 。 

”地 震 后 的 十 天 内 ， 投 资 者 脑子 里 在 想 些 什么 呢 ? 当然 不 要 用 僵化 
的 思路 去 想 。 我 们 只 知道 在 这 段 时 间 内 ， 神 户 地 震 支 配 着 新 闻 ， 也 为 
日 本 树立 了 新 的 不 同形 象 ， 也 可 能 给 日 本 经 济 打上 不 同 的 烙印 。 此 
外 ， 此 次 地 震 激发 了 有 关 以 东京 为 中 心 的 地 震 圳 能 性 的 讨论 。 尽 管 地 
理 证 据 已 表明 东京 有 可 能 面临 一 次 大 的 地 震 ， 这 一 事实 已 广为人知 ， 
但 人 们 还 是 将 天 量 的 注意 力 放 在 这 一 江 在 问题 上 。 托 凯 研 究 咨询 公司 
计算 出 程度 与 1923 年 大 地 震 相 同 前 一 次 地 起 会 给 今日 东京 造成 
1 250 亿美 元 的 损失 。 © 

比 神户 地 震 对 只 本 国内 市 场 造 成 的 直接 影响 更 令 人 迷惑 的 ， 是 它 
对 国外 股市 的 影响 。 在 日 经 指数 下 滑 2. 2% 的 当天 ， 伦 训 FT -SE100 
指数 下 跌 1. 4% , 巴黎 CAC - 40 指数 下 跌 2.2% ,德国 DAX 指数 下 
Ek 1. 4% ， 书 西 和 阿根廷 股市 都 下 跌 了 3% ， 而 这 些 国家 都 没有 遭受 
这 样 的 地 震 损失 。 

关于 神户 地 震 对 世界 股市 影响 的 最 好 解释 起 ， 有 关 地 震 及 其 伴随 
的 股市 下 跌 的 新 闻 报 道 吸 引 了 投资 者 的 注意 力 ， 造 成 了 能 够 带 来 更 多 
悲观 因素 的 注意 力 的 连锁 反应 。 
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另 一 同市 场 对 新 闻 的 反应 表明 了 如 下 的 事实 : 通过 注意 力 的 连锁 
反应 ， 媒 体 关 注 可 能 使 投资 者 最 终 严 肃 地 看 待 那些 平时 认为 无 聊 或 不 
AP. AA: 格 兰 维 勤 是 一 位 非常 爱 炫 耀 的 市 场 预测 家 ， 有 
关 他 的 一 系列 新 闻 报 道 似乎 引起 了 两 次 大 的 市 场 空 动 。 这 些 媒体 报道 
中 惟一 真实 的 内 容 是 ， 格 兰 维 勤 告 诉 他 的 客户 要 冻 进 或 卖 出 ， 格 兰 维 
勒 本 身 很 有 影响 力 。 

格 兰 维 勒 的 行为 很 容易 吸引 公众 的 注意 力 。 他 的 投资 研讨 会 是 古 
怪 的 异想天开 的 表演 ， 有 时 会 让 一 只 受过 训练 的 大 猩猩 在 钢 语 上 演奏 
格 兰 维 勒 主题 歌 “ 背 黑 锅 的 忧郁 ”。 他 曾经 像 摩 西 一 样 穿着 ,出 现在 
投资 研讨 会 上 ， 戴 着 皇冠 ， 拿 着 荐 。 格 兰 维 勤 自 夸 拥 有 非凡 的 预测 能 
力 。 他 说 能 预测 地 震 ， 有 一 次 还 说 曾 预 测 过 世界 上 七 次 重大 地 震中 的 
六 容 。《 时 代 》 茶 志 曾 引用 过 他 的 话 : “我 想 在 有 有生之年 我 不 会 在 股 
市 犯 任 何 严重 的 错误 。” 他 还 预测 自己 能 获得 诺 贝 尔 经 济 学 奖 。01 

格 兰 维 勤 的 第 一 幕 发 生 在 1980 年 4 月 22 日 (星期 二 ) 。 当 他 建 
议 将 短期 持 股 改 为 长 期 持 股 的 消息 公布 之 后 ， 道 琼 期 指数 上 升 了 
30.72 点 ， 即 4.05% 。 这 是 继 1978 年 1 月 1 日 ( 即 1 年 半 以 前 ) B 
来 道琼斯 指数 最 大 的 一 次 增长 。 第 二 幕 发 生 在 1981 年 1 月 6 日 , 格 
兰 维 勒 的 投资 者 公司 建议 将 长 期 投资 改 为 短期 投资 之 后 ， 道 琼斯 指数 
经 历 了 1979 年 10 月 9 B (一 年 以 前 ) 以 来 最 大 的 一 次 下 跌 。 在 这 两 
种 情形 中 都 没有 其 他 的 新 闻 可 能 解释 市 场 变 化 。 在 第 二 次 时 ，《 华 尔 
Si Aik) A CAEN) 都 断然 将 这 次 下 跌 归 因 于 格 兰 维 勒 的 推荐 。 

我 们 能 够 确信 和 是 媒体 关于 格 兰 维 勒 及 其 所 谓 的 先知 先觉 能 力 的 报 
道 引 起 了 这 些 变 化 吗 ? 许 多 人 都 想 知 道 是否 格 兰 维 勒 效 应 不 内 是 新 闻 
媒体 夸张 的 一 个 蛋 热 因素 。 我 们 能 确定 的 是 ， 关 于 恪 兰 维 勤 预测 的 一 
系列 新 闻 报 道 及 新 闻 的 巨大 口头 传 述 能 力 都 对 国民 的 注意 力 产生 了 黑 
积 效应 ， 公 从 对 他 的 预言 及 预言 发 布 时 股市 下 省 的 反应 基本 上 都 被 这 
种 连锁 反应 所 改变 。00 
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@ 1929 年 崩盘 时 的 新 闻 


自从 1929 年 发 生 股 市 崩盘 以 来 ， 大 家 就 - 直 讨 论 新 闻 媒 体 在 这 
次 崩盘 中 所 起 的 作用 。 事 实 上 ， 根据 一 些 解 释 ， 历 史学 家 和 经济 学 家 
所 面临 的 困惑 是 ， 在 崩盘 之 前 根本 没有 重大 新 闻 。 但 是 从 那 时 起 ， 人 
们 就 问 ， 这 种 创 纪录 的 股市 崩盘 怎么 能 在 没有 新 闻 的 情况 下 发 生 呢 ? 
大 家 把 焦点 集中 在 抛售 者 的 心态 上 ， 那 么 是 什么 促使 那么 党 人 同时 抛 
售 股 票 呢 ? 

在 1987 年 10 H 19 日 股灾 发 生前 ，1929 年 10 月 28 日 {星期 
一 》 的 股市 崩盘 是 道琼斯 指数 最 大 的 一 次 单 天 下 跌 {用 前 一 个 交易 日 
收盘 价格 与 当日 收盘 价格 的 差价 来 衡量 ) 。1929 年 0 月 28 日 ,， 道 
琼斯 指数 下 跌 12. 8% 《当日 最 低 点 与 最 高 点 相 比 跌 13. 1% ) 。 历 史 
上 (直到 1989 年 ) 的 第 二 大 下 跌 发 生 在 第 二 天 ， 道 琼斯 指数 下 跌 
11.7% (当日 最 低 点 与 最 高 点 相 比 下 跌 15.9% )。 这 两 天 的 收盘 价格 
总 体 下 降 23.1% ， 究 竟 出 现 了 什么 样 的 新 闻 能 够 合理 解释 这 么 大 规 
模 的 股市 下 跌 呢 ? 

阅读 一 下 周末 到 10 月 29 日 星期 二 上 午 的 主要 报纸 ， 人 们 很 容易 
得 出 如 下 结论 : 没有 发 生 任何 对 市 场 基本 面 有 重要 意 尽 的 事情 ， 事 实 
上 这 也 是 报纸 自身 得 出 的 结论 。10 月 29 日 上 午 ， 全 国 的 报纸 都 转载 
了 美 联 社 的 一 篇 报道 ， 部 分 内 容 如 下 :“ 在 整个 周末 都 没有 任何 不 利 
新 半 发 布 的 情况 下 ， 面 对 来 自 胡 佛 总 统 和 主要 实业 界 以 及 银行 决策 人 
员 对 郊 业 的 乐观 评论 ， 华 尔 街 对 今日 下 跌 做 了 如 下 的 惟一 解释 : 在 周 
末 行 细 清 算账 月 时 发 现 了 大 量 的 疲软 现汇 ， 而 这 些 疲 软 现 汇 在 上 个 星 
期 的 繁忙 时 期 被 忽视 了 。 ”纽约 时 报 》 将 这 次 崩盘 仅仅 归 因 于 “普遍 
失去 信心 。 《华尔街 日 报 》 报 道 说 :“ 总 体 来 讲 还 设 有 经 车 瓦解 的 迹 
象 “，“ 下 跌 是 由 于 对 坏账 进行 的 必要 清理 ”1。 

在 这 些 天 的 新 闻 中 还 有 什么 内 容 呢 ?星期 一 上 午 有 新 闻 报 道 说 ， 
州 际 商 会 将 会 继续 推进 其 依法 收回 超额 铁路 收入 的 计划 。 有 一 篇 有 利 
于 美国 钢铁 公司 的 报道 。 有 消息 说 ， 康 涅 狄 格 州 制造 者 协会 成 功 地 引 
HT RAAF RIERA. BRE RH MRE 
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义 下 的 大 民 和 团体 能 够 面 对 任 何 危 机 ， 即 便 是 突然 性 危机 ”。 人 争取 当 
法 国 总 理 的 爱 得 华 德 - 达 拉 契 尔 宣布 了 其 末 来 肉 阅 中 的 外 变 部 长 。 一 
架 载 有 七 名 机 组 人 员 的 英国 飞机 在 海上 失踪 。 格 拉夫 . 车 普 林 计划 探 
险 北极 。 大 卫 : 拜 德 小 分 队 在 向 南极 推进 。 

在 黑色 星期 一 过 后 ， 星 期 二 的 早晨 即 前 盘 后 的 第 二 天 ， 据 报道 
说 ， 知 名 的 金融 家 断言 ， 强 大 的 银行 资金 为 了 找 好 买卖 当天 就 会 进 人 
市 场 。 如 果 这 是 新 闻 的 话 ， 估 们 会 认为 是 一 则 好 消息 。 星 期 二 早晨 的 
其 他 新 闻 如 下 : 两 名 参议 员 要 求 胡 佛 总 统 表明 他 在 农产品 和 工业 产品 
税收 问题 上 的 立场 ， 参 议员 和 希 兰 : 宾 格 没 姆 抱 怒 院 外 游说 人 员 对 他 不 
公平 ; 一 位 匈牙利 们 甸 及 其 夫人 获得 进入 美国 的 权利 ; 另 一 架 载 有 五 
和 名 人 员 的 飞机 失踪 。 

这 些 报 道 听 起 来 都 很 普通 。 如 果真 有 什么 原 内 能 解释 股市 下 贱 的 
话 ， 那 么 一 年 发 生 了 和 什么 大 家 都 知道 的 事 。 有 人 会 起， 这 种 事情 一 定 
会 以 某 种 形式 写 进 新 闻 ， 也许 需要 更 行 细 地 读 报 ， 

一 位 作者 朱 迪 ， 温 尼斯 基 声 明 , 在 1929 € 10 A 28 日 星期 一 上 
“Fi (Aaa) 中 有 一 篇 报道 可 能 合理 地 解释 这 次 下 跌 。 这 篇 头 条 
报道 是 有 关 可 能 通过 一 部 仍 在 审议 中 的 斯 姆 特 - 哈雷 关税 的 乐观 报 
道 。 第 二 天 这 篇 文章 被 美 联 社 和 合 众 社 转载 。10 月 29 日 ， 这 篇 文章 
ES BIR PARA A, 

可 以 想像 的 是 ， 斯 姆 特 -哈雷 关税 可 能 损害 企业 的 预期 收益 。 有 
人 可 能 会 想 ， 这 项 法 案 从 总 体 上 来 讲 应 该 有 利于 企业 ， 尤 其 是 那些 积 
极 导 求 这 项 关税 的 企业 。 伍 是 研究 1929 年 崩盘 的 历史 学 家 则 认为 ， 考 
在 到 来 自 一 些 国 家 的 报复 ， 关 税法 可 能 会 产生 反面 作用 。 事 实 上 , 兢 
伦 ' 梅 尔 兹 认为 关税 法 可 能 是 “1929 年 的 衰退 没有 走 以 前 货币 紧缩 的 
HB, MERE” KR. ORE, Ga: eat 
HEER- 费 合 尔 在 内 的 其 他 经 济 学 家 指出 ，1923 年 出 日 上 只 占 国民 生 
产 总 值 的 7% ， 在 '1929 年 至 1931 年 间 ， 国 民生 产 总 值 只 下 降 了 
1. 5% ， 这 很 难 成 为 大 萧条 的 原因 。 此 外 ， 还 不 清楚 斯 姆 特 -哈雷 关税 
ARES HORAK. MAES MEK MHRA, SA 
布什 和 费 舍 尔 指 出 1922 年 的 福 德 内 - 迈克 康 伯 关 税 和 斯 姆 特 - 哈雷 
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关税 法 同样 提高 了 关税 率 ， 但 都 设 有 引起 这 样 的 总 退 。009 

即使 我 们 将 斯 姆 特 - 哈雷 关税 法 被 通过 的 可 能 性 看 做 是 解释 这 种 
大 规模 股价 下 隆 的 原因 ， 有 人 一 定 会 问 ， 在 周 未 是 否 有 新 闻 极 大 地 改 
变 了 对 关税 法 通过 可 能 性 的 钻 计 ? 《纽约 时 报 》 上 报道 的 内 容 是 什么 
R? 105 26 日 《星期 六 》 ， 参 议员 大 且 ' 里 德 宣布 斯 姆 特 - 哈雷 在 
审议 中 设 有 通过 ， 参 议员 里 德 ， 斯 姆 特 和 威廉 ' 博 拉 对 此 予以 否认 。 
《时 代 》 末 志 引 用 了 和 参议 员 斯 姆 特 的 话 : “如 果 这 是 参议 员 里 德 个 人 
的 观点 , 我 认为 他 有 松 发 表 。 但 是 这 不 是 财政 委员 会 的 观点 。” 参 议 
员 博 拉 说 : “我 的 观点 是 这 部 关税 法 不 会 流产 。” 第 二 天 ， 也 就 是 10 
月 29 日 ，《 时 代 》 杂 志 报 道 说 参议 员 里 德 重 中 了 法 案 将 会 流产 的 观 
点 ， 订 志 还 继 争 引用 了 争论 双方 的 其 他 观点。 尽管 最 初时 代 》 上 的 
报道 对 这 一 法 案 似 平 很 乐观 ,但 是 合 众 社 10 月 29 日 对 这 一 事件 的 报 
道 并 不 乐观 。 《亚特兰大 法 制 报 在 10 月 29 日 报道 这 一 新 闻 时 ， 采 
用 的 标题 是 《参议 院 放弃 通过 新 关税 法 案 的 希望 》。 

尽管 如 此 ， 也 很 难 将 参议 员 间 的 交锋 (上 典 坦 的 政治 争斗 ) 上 升 为 
重要 新 凶 。 有 关 关 税法 案 的 其 他 一 些 新 闻 报道 也 纷纷 出 炉 。 一 -个 星期 
以 前 即 10 月 21 日， 时 代 》 共 志 引 用 了 参议 院 共 和 党 领导 人 篇 姆 斯 。 
华 斯 顿 的 话 ， 他 说 参议 院 将 在 下 个 月 内 通过 该 法 案 。10 月 13 日 报道 
说 ， 参 议员 斯 姆 顿 对 胡 佛 总 统 说 有 可 能 在 11 A 20 日 通过 此 法 案 。 自 
从 胡 佛 当选 以 来 ， 有 关 关 税法 的 乐观 和 悲观 新 闻 交 替 出 现 。 

在 1929 年 10 月 28 日 (星期 一 ) 的 报纸 报道 中 ， 比 有 关 基 本 情 
帝 的 消息 重要 得 多 的 是 下 面 一 则 新 闻 报道 ， 当 股票 交易 所 经 历 股 价 第 
二 深 下 跌 时 ， 公 从 内 心中 认为 几 天 前 的 事件 非常 重要 ， 那 就 是 1929 
年 10 月 24 日 所 谓 的 黑色 星期 四 ,一 天 内 道琼斯 指数 下 隆 了 
12. 9% ， 但 是 在 交易 结束 前 又 大 幅 反 弹 ， 所 以 平均 收盘 价 将 只 比 前 一 
次 收盘 价格 低 2.1% 。 这 件 事 已 不 是 新 闻 ， 但 它 所 产生 的 记忆 在 很 大 
部 分 上 类 似 于 星期 一 的 情况 。 《纽约 时 报 》 在 早期 一 上 午 写 了 如 下 的 
AR. “平常 华尔街 像 乡 村 墓地 一 样 瑟 凉 与 安静 ， 经 历 了 历史 上 最 紧 
张 的 一 周 后 ， 华 乐 街 变 得 很 忙碌 ， 银 行家 和 经 纪 人 正 尽 力 使 交易 所 一 
切 就 线 …… 当 今天 早晨 10 点 钟 恢复 交易 的 钟 声 项 响 时 ， 大 多 数 交 易 
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所 都 将 埋 法 工作 ， 准 备 应 对 即将 发 生 的 事情 。” 星 期 日 华尔街 上 的 情 
景 被 描述 如 下 : “观光 者 从 一 条 街道 漫步 到 另 一 条 街道 ， 好 奇 地 采 着 
街 对面 的 股票 交易 所 和 摩根 银行 大 楼 ， 也 就 是 上 周 发 生 剧 烈 金融 动荡 
的 中 心 。 到 处 都 有 观光 者 从 街道 上 捡 起 股票 行情 指示 器 的 纸 票 单据 ， 
就 像 傅 观 者 在 战场 上 捡 起 用 时 的 子弹 留 作 纪 念 一 样 。 观 光 车 也 在 这 个 
区 内 进行 特殊 的 旅行 。”03: 

事实 上 ， 就 在 夭 盘 的 那个 星期 一 早晨，《 华 尔 竺 日报》 觉得 很 适 
合 发 布下 面 一 篇 水 版 评论 : “每 位 负责 人 都 说 商业 状况 良好 。 OO! 
《华尔街 日 报 》 的 编辑 人 员 准 有 理由 怀疑 是 否 需 要 通过 安慰 来 稳定 市 
场 。 他 们 大 概 听 到 了 大众 谈话 的 片 言 只 语 ， 或 者 是 考虑 到 了 星期 四 的 
A, BP RSA Re ASE RE 

因此 ， 也 许 1929 年 10 A 28 H (星期 一 ) 所 发 生 的 就 是 对 前 一 
册 事 件 的 一 个 回音 《虽然 是 扩大 了 的 回音 》 ， 那 么 媒体 对 此 有 何 评论 
WE? 报纸 似乎 再 一 次 认为 没有 什么 重要 新 闻 。19%298 4F 10 A 2748 
(星期 日 ) 《芝加哥 论坛 报 》 写 道 : “这 是 一 个 极度 膨胀 了 的 投机 性 
泡沫 的 裔 小， 与 国家 的 总 体 情 视 没有 或 几乎 没有 关系 。 一 个 头 重 脚 轻 
和 的 建筑 物 已 经 将 自身 的 重量 瓦解 体 了 一 一 青 也 不 会 发 生地 震 了 。” 
(HANH) 说 ，“ 市 场 垮台 是 由 技术 了 原因 而 不 是 由 基础 原因 引起 
的 。” 由 格兰特 信托 公司 出 版 的 《格兰特 调查 》 作 了 如 下 评论 : “如 
果 认 为 上 星期 的 抛售 浪潮 是 由 于 在 一 般 吝 业 环 境 中 发 生 的 同等 程度 的 
反 向 ， 奢 么 将 犯 一 个 根本 性 的 错误 。”7 

让 我 们 回 过 头 来 看 一 下 1929 年 10 月 24 日 召 色 星期 四 上 午 的 
新 闻 。 新 闻 看 起 来 不 那么 重要 。 胡 佛 总 统 宣布 开发 内 地 水 上 交通 的 
计划 。 据 报道 ， 大 西洋 炼油 公司 的 年 收益 达到 有 史 以 来 最 高 值 。 一 
家 糖 业 公司 的 总 裁 要 求 参议 院 的 一 个 委员 会 对 院外 游说 进行 调查 ， 
自从 去 年 12 月 开展 降低 糖 税 的 运动 以 来 ， 这 些 院外 游说 人 员 已 经 
挥霍 了 75 000 美元 。 谈 判 人 员 报 告 说 ， 建 立国 上 际 清算 银行 的 努力 
宣告 失败。 卡 内 基 基 金 报告 不 花 成 大 学 生 运 动员 的 奖学金 。 美 洲 杯 
委员 会 宜 布 了 下 一 次 骨 船 比赛 的 规则 。 一 位 尝试 单 人 飞越 大 西洋 的 
LAETA. WE CARERE MR mR AREE 
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行 了 一 次 旅行 。 

没有 任何 事情 能 够 表明 股市 前 景 的 基础 情况 。 但 是 让 我 们 看 一 下 
另外 一 天 ， 在 黑色 星期 四 之 前 的 星期 三 却 有 新 闻 ， 在 星期 三 股市 经 历 
RAM PR (星期 三 收盘 时 道琼斯 指数 比 星期 二 低 5.3% ) ， 同 时 全 
部 交易 量 达 到 历史 第 二 高 。 我 们 应 该 在 1929 年 10 月 23 日 的 新 闻 中 
寻找 原因 码 ? 也 没有 任何 重要 的 全 国人 性 新 闻 ， 介 是 却 提 到 了 过 去 的 股 
市 变动 。 报 纸 上 的 重要 而 详细 的 新 闻 报 道 都 是 有 有关 肌 市 以 往 变动 的 。 
其 中 最 重要 内 容 便 是 解释 以 往 变动 的 原因 ， 而 日 通常 是 从 投资 心理 学 
角度 解释 的 。 

没有 理由 认为 ，1929 年 的 股市 崩盘 事件 是 对 真实 新 闻 报道 的 反 
应 。 相 反 ， 我 们 看 到 的 蚌 借 助 变化 的 反馈 效果 来 运行 的 负 泡 沫 和 由 一 
系列 公众 注意 力 组 成 的 注意 力 连锁 反应 。 从 根本 上 讲 ， 这 一 连 申 事件 
与 其 他 市 场 崩 注 时 所 发 生 的 事件 没什么 不 同一 一 包括 著名 的 1987 年 
WA. 





@ 1987 年 崩盘 时 的 新 闻 


1987 年 10 H 19 日 发 生 股市 崩盘 时 一 一 创下 了 一 天 内 下 跌 的 新 
纪录 ， 几 平 是 1929 年 10 月 28 日 或 1929 年 10 月 29 日 下 跌 的 两 倍 
(这 一 天 是 单 日 价格 下 跌 的 新 纪录 ) 一 一 我 认为 这 是 直接 询问 投资 者 
什么 是 当天 重要 新 闻 的 一 个 千 载 难 着 的 好 机 会 。 已 经 不 必要 像 研 究 
1929 年 崩盘 那样 用 媒体 的 解释 来 得 出 什么 是 投资 者 心目 中 的 重要 新 
前 了 。 据 我 所 知 ， 设 有 人 利用 这 种 机 会 。 在 剧 盘 发 生 的 那个 星期 ， 我 
将 调查 问卷 的 一 份 样本 发 送 给 机 构 投 资 者 ， 一 份 发 送 给 个 人 投资 者 ， 
问卷 的 结果 与 另外 一 项 调查 发 表 的 调查 结果 是 一 样 的 ， 该 调查 是 问 投 
资 者 在 崩盘 发 生 的 当天 在 想 些 什么 。 5 

在 这 次 调查 中 ,我 将 崩盘 前 几 天 报纸 上 所 发 表 的 与 市 场 变 化 的 观 
点 相关 的 所 有 新 闻 报 道 都 列举 了 出 来 ， 最 后 一 份 报道 是 在 崩盘 当天 上 
午 出 现在 报纸 上 的 一 则 新 闻 。 我 问 投资 者 ; 
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请 告诉 我 下 面 的 名 条 新 闻 对 于 你 在 1987 年 10 月 19 日 当天 
对 股市 前 景 评 估 中 的 重要 程度 。 请 用 1 至 ?的 数字 标明 ，!1 代表 
完全 不 重要 ,4 代表 重要 程度 为 中 等 ,7 代表 非常 重要 。 您 告诉 
我 的 应 该 是 您 自己 的 想法 ， 而 不 是 其 他 人 怎么 想 。 


我 列 了 十 则 新 闻 报 道 ,第 十 一 项 上 是 用 “其 他 ”标明 的 空白 ， 受 
访 者 可 以 在 此 处 写 明 他 们 自己 的 选择 。 

机 构 投 资 者 和 个 人 投资 者 的 结果 非常 相似 , E10 月 19 日 那天 卖 
出 或 买 进 的 人 之 间 的 结果 也 非常 相似 。 受 访 者 认为 每 件 事 都 相关 。 他 
们 认为 大 多 数 新 闻 报 道 的 重要 程度 至 少 是 4， 即 重要 程度 为 中 等 ， 平 
均 分 在 3 以 下 的 惟一 一 则 新 闻 报 道 是 投资 大 师 岁 巴特 ， 普 雷 切 尔 在 
10 月 14 日 给 出 的 抛售 信号 ， 该 报道 的 得 分 大 约 是 2 分 。 就 连 10 月 
19 日 报道 的 美国 袭击 角 遍 的 石油 基地 ， 发 生 了 --- 起 小 冲 罕 这 类 新 闻 
的 得 分 还 是 3 分 。 受 访 者 对 “其 他 ”类 目 中 的 新 间 报 道 不 是 很 热心 。 
他 们 横向 于 想到 顾虑 而 不 是 崩盘 时 发 布 的 新 闻 报道 。 他 们 填写 的 最 普 
ie ES SEES Th I SA, Ray. ARAB. A 
1/3 的 个 人 投资 者 和 1/5 的 机 构 投 资 者 都 填写 下 了 这 样 的 问 管 。 

但 是 最 明显 的 结果 就 是 ， 在 我 所 列 的 新 闻 报 道中 分 值 最 高 的 是 有 
AVEO PRR, RAR VAM, ee a aR E E 
10 月 19 日 上 午 道琼斯 指数 下 跌 200 点 ， 这 则 新 闻 报 道 在 10 月 19 日 
个 人 出 售 者 中 的 平均 得 分 是 5. 54， 在 机 构 出 此 者 中 的 平均 得 分 是 
6.05。 上 周 创下 股市 下 跌 纪 录 (就 点 数 来 讲 ) 的 新 闻 被 认为 是 第 二 重 
要 的 报道 。 

有 一 个 问题 是 让 受 访 者 回忆 一 下 他 们 对 崩盘 当日 价格 下 省 的 解 
释 ， 问题 如 下 : “你 记得 有 什么 特定 的 理论 能 解释 1987 年 10 月 14 
日 至 19 日 的 价格 下 跌 吗 ? ”问卷 特意 留 下 了 空间 让 受 访 者 用 自己 的 
话 来 做 答案 ， 我 将 这 些 答案 分 了 类 。 从 当前 市 场 角 度 看 ， 管 案 有 些 奇 
怪 ， 在 这 一 开放 性 问题 的 管 案 中 ,最 普遍 的 内 容 是 关于 在 崩 丛 之 前 市 
场 价格 就 已 过 商 的 论述 。 个 人 投资 者 中 有 33.9% 的 人 提 到 价格 过 
高 HAR AA RA 32. 6% 提 到 价格 过 高 。 尽 管 这 种 问答 不 及 所 有 
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答案 中 的 一 半 , 但 是 有 这 么 多 人 提 到 价格 过 高 也 很 值得 注意 。[ 在 油 
查 问 卷 的 其 他 部 分 ， 我 直接 阿 他 们 是 否 觉 得 在 表盘 之 前 市 场 就 已 价格 
过 高 ，71. 7% 的 个 大 投资 者 (他 们 中 有 91, 0% 的 人 在 10 A 19 日 出 此 
股票 ) 和 84. 3% 的 机 构 投 资 者 (他 们 中 有 88. 5% 在 10 H 19 8 AER 
FS) 回答 说 基 。]"2 这 个 开放 式 癌 题 的 另外 一 个 主题 就 是 通过 机 构 出 
的 个 人 投资 者 和 33. 1% 的 机 构 投 资 者 都 提 到 了 『 这 一 主题 。 答 案 中 也 
担 到 了 投资 者 缺乏 理性 的 主题 ， 主 要 是 提 到 了 氢 资 者 过 于 疯狂 或 下 跌 
是 由 于 悉 慌 或 观点 的 随意 变动 ; 25. 4% 的 个 人 投资 者 和 24. 4% 的 机 
构 投 资 者 提 到 了 这 -一 主题 。 这 些 主题 都 没有 提 到 崩盘 本 身 以 外 的 新 闻 
事件 。 

紧 接 着 这 个 问题 ， 我 在 问卷 上 问 “ 下 面 哪 - -个 能 更 好 地 描述 你 关 
于 股市 下 跌 的 理论 : 投资 者 心理 理论 (或 } 基 本 规律 如 收益 率 的 理 
论 ? ”多 数 人 一 一 67. 5% 的 机 构 投 资 者 和 64.0% 的 个 人 投资 者 一 一 
选择 了 投资 者 心理 理论 。 

似乎 股市 崩盘 与 投资 公众 普遍 存在 的 心理 反馈 环 有 极 大 的 关系 ， 
价格 下 跌 导 致 抛售 ， 因 此 造成 价格 的 进一步 直路， 如 我 们 在 第 三 章 讨 
论 过 的 ， 沿 着 负 泡 沫 走 下 去 。 很 显然 ， 崩 盘 本 身 以 外 的 新 闻 报 道 设 有 
什么 特别 的 关系 ， 但 是 与 投资 者 执 售 原因 理论 和 投资 者 心理 理论 有 
Fo 

里 根 总 统 对 这 次 崩盘 做 出 了 反应 ， 建 立 了 -- 个 由 前 财政 部 长 尼 古 
拉 斯 ， 布 拉 迪 领导 的 研究 委员 会 。 他 要 求 布 拉 迪 委员 会 说 明 引 起 崩盘 
的 原因 和 能 采取 的 措施 。 投 资 专 业 人 士 普 遍 不 愿意 公开 说 明 这 种 事情 
的 原因 ， 关 于 前 盘 的 许多 报道 都 把 注意 力 远离 最 终 原 因 。 和 但 是 布 拉 迪 
委员 会 却 在 是 美国 总 统 的 授权 下 来 处 理 这 件 事 的 ， 结 果 ， 在 他 们 的 报 
告 中 我 们 只 能 看 到 他 们 在 努力 搜集 相关 事实 并 解释 1987 年 崩盘 。 他 
在 总 结 中 对 崩盘 作 了 如 下 解释 
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共同 基金 机 械 地 、 不 顾 价 格 地 抛售 。 由 于 预料 到 市 场 将 会 进一步 
下 跌 ， 上 上 述 投资 者 的 袖 售 及 进一步 拢 售 的 可 能 性 使 大 量 从 事 禄 舅 
的 机 构 也 开始 抛售 。 除 对 冲 基 金 外 ， 其 中 还 名 括 少 本 的 养老 基 
人 金 、 捐 赠 基 金 、 投 资 管理 公司 和 投资 银行 。 这 种 扳 售 又 导致 了 上 股 
票 保 险 人 和 共同 基金 的 进一步 抛售 。™! 


布 拉 迪 委员 会 得 出 的 结论 在 某 些 方 面 与 我 自己 对 崩盘 进行 的 调查 
磅 究 中 得 出 的 结论 很 相似 。 他 们 所 说 的 “不 顾 价格 地 抛售 ”意味 着 价 
格 下 跌 就 抛售 ,但 不 管 交 易 结束 前 价格 有 多 低 都 会 抛售 一 一 在 任何 价 
格 时 都 会 枫 售 。 委 员 会 明显 地 认为 ， 般 盘 是 由 我 所 说 的 反馈 环 引起 
的 ， 最 初 的 价格 下 跌 使 很 多 投资 者 退出 市 场 ， 引 起 价格 的 进一步 下 
跌 。 实 际 上 ， 布 拉 过 委员 会 的 意思 是 ，1987 年 的 崩盘 是 一 个 负 泡 沫 。 

相对 于 我 的 研究 而 言 ， 布 拉 迪 委员 会 对 崩盘 的 研究 方法 的 优势 是 
大 重地 接触 了 大 投资 机 构 。 他 们 的 研究 补充 了 我 的 结论 ， 即 反馈 环 在 
崩盘 中 起 了 和 作用 。 然 而， 他 们 的 结论 有 一 点 不 同 ， 即 对 新 闻 报 道内 容 
给 予 了 重视 。 此 外 ， 他 们 的 研究 表明 ， 抛 售 在 很 大 程度 上 是 “机 械 
的 ”或 “反应 性 的 ”， 而 不 是 心理 的 或 随波逐流 式 的 。 

根据 我 的 研究 结果 ， 布 拉 迪 委员 会 所 提 到 的 有 关 商 品 贸易 赤字 和 
利率 过 高 的 新 闻 报道 根本 不 能 认为 是 投资 者 考虑 的 中 心 环 节 。 在 我 的 
震 查 中 ,我 把 这 些 也 列 在 了 新 季报 道中 ， 受 访 者 的 反应 很 温和 (大 多 
数 是 4 分) 。 此 外 ， 如 果 看 一 下 贸易 赤字 和 利率 的 长 期 变化 图 ， 很 明 
显 地 会 看 到 ， 这 两 者 没有 明显 的 断裂 。 实 际 上 ， 贸 易 赤 字 和 利率 都 没 
有 对 股市 产生 什么 重大 影响 。 

布 拉 迪 委员 会 提 到 的 提议 税收 立法 根本 就 没有 引起 我 的 注意 ,也 
没有 将 其 作为 重要 新 闻 报 道 纳入 列表 中 。 这 则 新 闻 是 暴跌 毅 盘 发 生 的 
前 五 天 即 10 月 14 日 公布 的 ， 它 根本 不 是 崩盘 发 牛 时 公众 谈论 的 重要 
主题 。 国 会 议员 丹 ， 罗 斯 顿 考 斯 基 的 参议 院 税收 委员 会 正在 考虑 税收 
收 革 ， 这 项 改革 可 能 会 使 企业 的 收购 者 失去 信心 : 由 于 改变 资本 收益 


第 /由 / 查 re ae ik G` 
77 





税 条 款 可 能 对 一 个 有 效率 的 市 场 的 股价 有 着 根本 性 的 重要 意义 ， 许 多 
对 暴跌 毅 盘 进行 解释 的 专家 都 提 到 了 这 一 点 。 

当 得 知 这 则 新 闻 报 道 的 潜在 重要 性 后 ， 我 你 翻 了 一 下 所 收回 的 调 
查 问卷 ， 看 看 有 和 多少 个 受 访 者 在 “其 他 ”选项 的 管 案 中 提 到 了 这 一 
Ko RAH, E 605 名 个 人 投资 者 中 根本 没 人 和 人 提 到 ， 在 284 名 机 构 投 
资 者 中 只 有 3 个 人 提 到 。 很 显然 ， 这 则 新 闻 报 道 根本 不 值得 作为 崩盘 
的 主要 原因 ,1 

布 拉 巡 委员 会 很 强调 一 种 称 为 “组 合 保 险 ” 的 机 构 投 资 者 投资 工 
具 。 组 合 保 险 是 加州 大 学 伯克利 分 校 的 海内 .里 兰 德 和 马克 ， 罗 宾 斯 
登 教 授 发 明 的 用 于 限制 损失 的 一 种 战略 ,在 20 世纪 80 年 代 中 期 ， 
他们 二 人 将 这 种 或 骆 成 功 地 推广 给 许多 机 构 投 资 者 。 组 合 保险 实际 上 
是 名称 的 误 用 ， 这 种 成 略 只 是 一 种 出 售 股票 的 方案 ,涉及 大 量 的 数学 
A, (Rh, CARER PRAY BY 
的 一 个 形式 化 过 程 。 里 兰 德 本 人 在 他 1980 年 有 关 组 合 保险 的 经 典 文 
章 中 承认 说 : “对 于 一 些 类 型 的 投资 者 来 说 ，-- 些 “拇指 汤 则 ， 就 接 
近 于 最 佳 动态 交 易 战略 ， 如 跟着 赢家 走 ,降低 损失 ,和 高 点 卖 出 , 低 
ARE 。 “31 因此 使 用 组 合 保 险 只 是 在 做 一 件 很 自然 而 然 的 事情 、 而 
和 且 只 多 了 一 点 点 数学 精确 性 和 仔细 的 规划 。 但 是 “组 合 保 险 ”， 这 个 
奇妙 的 新 名 词 表 明了 这 种 战略 是 谨慎 而 合理 的 ， 由 于 其 高 技术 形象 ， 
这 种 战略 的 出 现 很 可 能 使 投资 者 对 过 去 的 价格 变化 反应 得 更 积极 。 

许多 机 构 投 资 者 把 采用 维 合 保险 作为 一 种 时 尚 一 种 很 复杂 的 
但 却 无 意义 的 时 尚 。 由 于 它 有 一 个 与 众 不 同 的 名 称 (组 合 保 险 一 词 在 
1980 年 以 前 还 没有 真正 地 使 用 ) ， 可 以 通过 媒体 使 用 该 词 的 频率 来 
追踪 投资 时 尚 的 历程 。 我 对 一 个 商业 期 刊 数据 库 ABIAINFORM 进行 
了 一 次 计算 ， 发 现在 1980 年 至 1983 年 中 ， 每 年 引用 组 合 保 险 一 词 的 
不 超过 1 次 ，1984 FÆ AIK, 1985 年 是 6 次 ，1986 年 是 41 次 ， 
1987 年 是 75 次 。 对 组 合 保 险 一 词 的 引用 在 稳步 增长 ,这 是 简单 的 区 
域 性 口头 传 述 模式 的 特征 ， 这 一 点 我 们 将 在 第 入 章 进行 讨论 。 5 

因此 ， 就 在 1987 年 朋 扒 以 前 ， 组 合 保 险 的 发 展 改 变 了 一 些 投资 
者 对 过 去 价格 变化 的 反应 方式 。 反 馈 环 也 可 能 有 其 他 一 些 变 化 ， 但 是 
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由 于 它们 不 像 股 票 保 险 那 样 经 过 详细 的 规划 ， 所 以 无 法 直接 观察 到 。 
但 是 ,重要 的 一 点 在 于 ， See ES SOIR, 而 不 是 
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nantes So ROEM, 新 闻 媒 体 当 然 会 对 它 产 生 冲 击 。 
1987 年 崩盘 当天 的 上 午 ，《 华 尔 街 日 报 》 刊 登 了 一 张 20 世纪 80 年 
代 道 琼斯 指数 的 表 ， 其 下 面 的 一 张 表 显 示 ，1929 FAM, 20 世纪 
20 年 代 的 道琼斯 指数 上 升 并 持续 了 一 个 月 ,I 这 两 张 表 把 现在 的 日 
期 与 1929 年 崩盘 的 日 期 列 在 一 起 ， 因 此 表明 1929 年 的 骨 盘 有 可 能 会 
重复 。 投 资 者 在 1987 年 出 益 真正 开始 前 的 早餐 旧 上 有 机 会 看 到 这 张 
Ro CRRA) ARR, ETARA UEMA. BEL, ER 
是 一 条 头条 新 闻 ,没有 一 则 新 闻 在 引发 悄 盘 中 能 起 决定 性 作用。 但 是 
这 则 小 报道 及 其 配 图 确实 出 现在 崩盘 的 那天 上 午 ， 大 投资 者 可 能 对 这 
一 暗示 上 比较 警觉 。 

当 1987 年 10 月 19 日 上 午 价格 下 跌 开 始 时 ，1929 年 崩盘 的 情形 
更 “ 它 ” 是 《 华 
尔 街 日 报 》 所 说 的 大 崩盘 ， 不 是 1907 FARR, pE 1932 年 的 上 
扬 ， 更 不 是 人 们 已 孔 平 完全 忘却 了 的 无 数 次 其 他 的 著名 股市 事件 。 尖 
脑 想象 林 能 是 促使 那 次 历史 上 最 大 崩盘 从 最 初 的 价格 下 路 到 后 来 价格 
的 反馈 。 这 种 想象 也 为 市 场 在 反弹 前 会 跌 到 什么 程度 提供 了 某 种 暗 
示 ， 而 这 是 决定 市 场 真正 会 跌 到 什么 程度 的 关键 因素 。 事 实 上 ,在 
1987 年 10 H 19 日 的 崩盘 中 ， 道 琼斯 指数 在 一 天 内 的 下 跌 量 相当 二 
1929 年 10 月 28 日 和 29 日 两 天 的 下 跌 量 一 -23.1% , 1987 年 是 
22. 6% 。 两 次 下 跌 量 基本 相同 只 能 看 做 是 一 种 巧合 、 尤其 是 出 二 
1987 年 的 骨 盘 持续 了 两 天 而 不 是 一 天 。1987 年 ， 几 乎 没有 投资 者 知 
道 1929 Ar PRET Er. 而且, 许多 投资 者 对 1929 年 狂 跌 的 程度 
只 有 一 个 粗略 的 印 莹 ,而 1987 年 10 H 19 日 投资 者 几乎 没有 尾 何 能 
够 表明 市 场 何 时 会 停止 下 跌 的 信息 可 用 。 

由 于 投资 者 的 理论 和 方法 会 是 着 时 间 变 化 ， 在 1987 年 崩盘 时 发 
生 的 反馈 应 该 被 看 做 是 持续 变化 的 价格 一 价格 反馈 的 一 个 例子 。 如 果 
将 这 一 反馈 仅仅 看 做 是 以 组 合 保 险 为 代表 的 技术 创新 的 结果 ， 那 将 是 
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错误 的 。 尽 管 在 执行 组 合 保 险 战略 时 使 用 了 计算 机 ， 但 仍旧 是 由 人 来 
决定 利用 这 种 工具 ， 由 人 来 决定 在 市 场 下 跌 时 迅速 使 用 这 种 工具 。 当 
然 也 有 许多 人 知道 使 用 组 合 保险 ， 根 据 其 他 投资 者 对 这 种 战略 的 应 用 
来 作出 对 过 去 价格 变化 的 反应 。 在 这 种 情况 下 ， 弓 合 保险 对 我 们 是 很 
有 意义 的 ， 因 为 它 具体 表明 了 人 的 思维 可 以 以 及 馈 的 方式 来 进行 调 
整 ， 股 价 变动 引起 进一步 的 价格 变动 ， 最 终 可 能 造成 价格 的 不 稳定 。 


@ 新 闻 媒体 在 宣传 投机 性 泡沫 中 所 起 的 作用 


新 闻 媒体 在 股市 中 的 作用 与 人 们 所 想象 的 并 不 一 样 ， 通 党 人们 只 
是 简单 地 认为 媒体 是 投资 者 一 种 方便 的 工 其 ， 投 资 者 会 对 重要 的 经 济 
新 闻 作 出 反应 。 媒 体能 积极 地 影响 公众 的 注意 力 和 思考 方式 ， 同 时 也 
形成 股市 事件 发 生 时 的 环境 。 

本 章 的 例子 表明 ， 媒 体 在 使 大 众 对 新 闻 更 感 兴趣 的 同时 ， 也 成 了 
投机 狂 价 格 变 动 的 主要 实 传 者 。 它 们 通过 报道 公众 早已 熟知 的 股价 变 
动 来 增加 趣味 性 ， 以 此 提高 公众 对 这 些 变动 的 关注 程度 ， 或 者 提醒 公 
众 注意 过 去 市 场 上 发 生 的 事件 和 其 他 可 能 采取 的 交易 战略 。 因 此 ， 媒 
体能 够 造成 更 强烈 的 反 饿 ， 使 过 去 的 价格 变化 引起 进一步 的 价格 谈 
化 ， 它 们 也 能 引起 其 他 一 连 串 事情 的 发 生 (这 里 指 的 是 注意 力 的 连锁 
反应 ) o 

这 椒 等 于 说 说 ， 媒 体 是 一 股 强 大 的 力量 ， 能 将 各 种 思想 灌输 给 完 
全 被 动 的 观众 。 媒 体 为 大众 传播 和 解释 大 众 文化 提供 了 一 个 渠道 ,但 
是 大 众 文化 有 其 轿 有 的 有 逻辑 和 过 程 。 

我 们 下 面 研 究 有 关 文 化 的 一 些 基 本 观念 。 随 着 时 间 的 变化 ， 这些 
观念 也 发 生 了 转变 ， 但 这 种 转变 仍 与 股市 中 不 艺 变 化 的 投机 情况 有 关 
系 。 


新 时 代 的 经 济 思 想 


历史 上 股市 的 膨胀 经 常 都 伴随 着 一 种 流行 的 预 
期 ， 那 就 是 将 来 比 过 去 更 有 前 景 ， 或 者 说 未 来 的 不 
确定 性 更 少 。 这 时 候 “ 新 时 代 ” 这 个 词 就 会 一 次 又 
一 次 地 被 人 们 用 来 描述 这 种 情形 。 

当然 ， 这 种 新 时 代 的 观念 有 其 明显 的 合理 性 。 
20 记 纪 最 重要 的 进步 就 是 人 们 生活 水 平 的 提高 以 及 
经 济 风 险 对 个 人 生活 冲击 力 的 减弱 。 从 许多 方面 来 
看 ， 我 们 都 可 以 认为 我 们 的 世界 的 确 在 走 进 一 个 全 
新 的 更 美好 的 时 代 。 但 是 那 种 流行 的 新 时 代 的 观点 
最 显著 的 特征 是 ， 它 事实 上 是 不 可 能 持续 地 存在 
的 。 恰 俗 相反 ， 它 是 一 阵 一 阵地 出 现 的 。 

在 大 众 文 化 中 ， 人 们 对 新 时 代 这 个 词 的 引用 并 
不 规范 ， 与 之 相反 ， 经 济 学 家 们 以 及 其 他 一 些 有 影 
响 的 评论 家 在 历史 上 不 同 的 时 期 提出 新 时 代 这 一 概 
念 时 是 很 注意 措 套 的 选择 的 。 通 常 ， 他 们 仅仅 指 一 
段 长 期 的 连续 增长 的 趋势 。 
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有 观点 认为 ， 新 时 代 观 念 一 一 或 由 此 引发 的 其 他 流行 的 经 济 理论 
一 一 在 不 同 的 时 期 以 不 同 的 方式 影响 着 公众 ,这 种 观点 较 难 反 驶 。 比 如 ， 
要 想 通过 问卷 调查 的 方式 来 追溯 思想 发 展 的 过 程 妨 很 困难 的 。 因 为 只 有 
在 一 种 思想 引起 了 大 众 注意 之 后 ,你 才 会 想到 对 此 展开 的 调查 。 

我 们 可 以 使 用 电脑 数据 库 对 出 版 物 进行 统计 ， 从 而 了 解 一 些 经 济 
术语 使 用 频率 的 变化 ,不 过 这 种 检索 太 存 略 ， 忽 祝 了 使 用 术语 方式 的 
细微 变化 。 当 我 尝试 统计 新 时 代 这 个 词 在 过 去 几 年 中 的 使 用 频率 时 ， 
我 发 现 这 个 词 被 用 在 了 许多 不 同 的 语 境 中 ， 这 使 得 仅仅 检索 这 个 词 无 
法 达到 目的 。 同 时 ， 我 还 从 数据 库 中 得 知 ， 新 时 代 这 一 术语 在 过 去 并 
不 流行 ， 自 从 1997 年 7 月 《商业 周刊 》 的 封面 战事 将 这 一 术语 的 出 
现 归 功 于 阿兰 ， 格林 斯 潘 之 后 ， 情 况 才 发 生 了 变化 ， 这 也 标志 着 格林 
斯 潘 自 几 个 月 以 前 有 关 “ 非 理性 繁荣 ”的 演讲 之 后 ， 他 的 思想 发 生 了 
转变 ,. 01 从 那 以 后 ， 新 时 我 这 个 术语 就 开始 被 频繁 使 用 。 (将 这 一 术 
语 与 一 位 权势 人 物 相 联系 的 做 法 又 一 次 印证 了 个 人 行为 和 媒体 事件 能 
够 改变 公众 思想 。) 

“新 时 代 ” 用 于 类 似 的 场合 实际 上 要 早 于 《商业 周刊 h》 上 的 文 
章 ， 因 为 1997 年 6 月 的 《波士顿 环球 报 》 上 有 两 篇 文章 使 用 了 “新 
时 代 命 题 ”、“ 新 时 代理 论 家 ”和 “新 时 代 学 派 ” 等 提 法 ,还 将 保 诚 
证 券 公司 的 技术 研究 主任 拉 尔 弗 ， 阿 肯 普 拉 看 做 是 该 学 派 中 的 一 员 。 
1997 年 8 月 ，《 哈 佛 商 业 评 论 》 上 保罗 ， 克 鲁 格 曼 的 一 篇 受到 广泛 关 
注 的 文章 攻击 了 新 近 出 现 的 新 时 代理 论 ， 使 这 种 提 法 得 到 了 更 广泛 的 
fei, FE 1997 年 以 前 的 十 年 里 ， 数 据 库 检索 显示 出 ， 新 时 代 具 是 俩 
尔 被 用 来 指 人 民乐 观 的 经 济 前 景 ， 那 段 时 期 这 种 提 法 显然 并 不 流行 。 

用 新 时 代 来 描述 经 济 的 做 法 出 观 在 90 年 代 上 股市 取得 惊人 发 展 之 
后 ,并 且 所 有 与 新 时 代 有 关 的 说 法 都 具有 股市 的 色彩 。 中 事实 上 新 时 
代理 论 的 出 现 是 经 济 学 家 在 分 析 了 国民 收 人 数据 或 其 他 与 实际 经 济 情 
这 有 关 的 数据 后 提出 的 ， 新 时 代理 论 的 出 现 主要 是 对 股市 繁荣 的 一 种 
滞后 的 诠释 ， 这 实际 上 不 足 为 奇 。 股 市 的 迅速 繁荣 带 有 很 强 的 戏剧 
性 ， 因 而 需要 同样 戏剧 性 的 诠释 。 相 友 ， 国 内 生产 总 值 增 长 率 的 上 升 
一 一 比方 说 ， 从 2% HE 3% 虽然 会 让 经 济 学 家 兴奋 不 已 EH 
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不 会 给 公众 造成 同样 的 印象 。 因 为 要 对 而 言 ， 它 并 不 实用 ， 在 人 们 的 
日 常生 活 中 显得 深奥 而 遥远 ， 因 此 当然 不 如 其 他 - - 些 华南 而 夸张 的 新 
闻 报 道 对 人 们 更 有 吸引 力 。 

每 当 股市 创下 新 高 ， 演 讲 家 、 作 家 及 其 他 各 界 名 流 便 会 立刻 站 出 
来 为 市 场 中 明显 的 乐观 思想 提出 各 种 解释 的 乐观 主义 情绪 讲话 。 记 者 
们 也 许 不 能 总 是 拉 准 时 间 ， 但 他 们 可 以 说 ， 正 是 这 些 大 人 物 的 言论 带 
来 了 市 场 的 转变 。 虽 然 著名 人 士 可 能 对 市 场 动向 产生 影响 ， 但 他 们 的 
智慧 通常 都 只 能 步 市 场 的 后 尘 。 然 而 ， 他 们 所 推崇 的 新 时 代 思 想 是 延 
续 和 扩大 繁 业 过 程 中 的 一 部 分 一 “正如 我 们 所 看 到 的 ， 能 够 产生 投机 
性 泡沫 的 反馈 机 制 的 一 部 分 。 

为 市 场 的 理性 辩护 的 人 可 能 会 指出 ， 即 使 有 关 新 时 代 的 讨论 真是 
造成 繁荣 的 原因 ， 这 也 并 不 意味 着 对 这 些 讨论 的 新 闻 报道 必然 出 现在 
繁荣 之 前 。 当 然 ， 从 技术 上 说 ， 尽 管 对 新 时 代理 论 的 媒体 讨论 往往 与 
股市 上 扬 同 时 发 生 或 比 之 更 晚 ， 但 私下 的 口头 讨论 事实 上 同样 也 可 能 
导致 股市 上 扬 ， 可 能 新 闻 媒体 只 是 没有 来 得 及 发 现 这 些 讨论 。 

但 是 ， 如 果 我 们 考虑 一 下 普通 投资 者 的 思维 模式 的 话 ， 这 种 为 市 
场 理性 化 作 的 辩护 就 难以 让 人 信服 了 。 由 于 公众 对 有 关 企 业 的 未 来 的 
推理 和 论述 并 不 感 兴趣 ， 因 而 他 们 不 自 党 地 怀 有 这 样 一 种 想法 ， 认 为 
企业 利润 增长 的 新 时 代 与 过 去 股市 的 增长 并 无 关系 。 

看 起 来 ， 大 多 数 人 对 宏观 经 济 增长 的 长 期 预测 都 不 大 感 兴趣 。 经 
济 学 理论 告诉 我 们 ， 如 果 他 们 真是 理性 的 话 ， 就 应 该 对 此 加 以 关注 。 
但 事实 上 这 一 宏观 经 济 论题 太 抽象 ， 太 枯燥 ， 太 专业 了 。 公 众 感 兴趣 
的 是 对 未 来 技术 能 力 的 大 胆 描述 一 一 例如 ， 电 脑 将 会 很 快 具有 哪些 新 
功能 一 而 不 是 衡量 未来 几 年 中 美国 企业 的 收益 水 平 。 事 实 上 ， 只 有 
很 少 一 部 分 人 能 够 较为 准确 地 估计 美国 企业 的 总 收 人 ， 大 部 分 人 几乎 
不 可 能 对 预测 这 些 收入 的 变化 感 兴趣 。 

历史 告诉 我 们 ， 有 时 公众 意见 中 存在 着 强大 的 看 不 见 的 力量 ， 
这 种 力量 只 有 到 某 些 关键 性 事件 发 生 后 才 会 出 现在 媒体 或 公共 讨论 
中 。 而 且 这 种 力量 一 般 都 与 基于 个 人 观察 的 幼稚 想法 或 对 少数 民族 
和 外 国 的 无 端 歧 视 有 关 。 只 是 公众 并 不 隐瞒 关于 经 济 增长 率 的 个 人 
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传统 观点 将 股市 看 做 是 对 新 时 代理 论 的 反应 。 事 实 上 ， 由 于 记者 
们 争先 丽 后 地 为 股市 价格 涨 路 司 出 解释 ， 看 起 来 更 像 是 股市 创造 了 新 
时 代理 论 。 这 让 人 想起 “有 灵 应 板 ”， 参与 者 要 解释 他 们 手 晃动 的 轨迹 
的 含义 ， 并 由 此 预言 未 来 。 或 者 股市 被 看 成 一 种 神 论 ， 发 出 神秘 而 无 
意义 的 “声音 ”， 我 们 会 有 要求 领头 人 对 此 作出 解释 ， 然 后 央 子 这 些 解 
释 以 权威 的 和 外衣。 

在 本 章 中 ， 我 试图 分 析 伴 随 着 美国 股市 前 一 个 高 峰 的 “新 时 代 ” 
思想 。 我 也 对 “新 时 代 ” 进 和 大众 生活 并 对 他 们 的 思想 产生 影响 提出 
了 一 些 看 法 。 我 大 量 使 用 了 当代 引用 语 ， 因 为 这 些 引 效能 提供 相关 思 
想 和 观念 的 最 直接 的 证 据 。 


@ 1901 年 的 乐观 主义 : 20 they ee 


正如 我 们 在 第 一 音 中 提 到 的 ，1881 年 之 后 的 三 次 主 变 市 至 率 峰 
值 中 的 第 一 次 出 现在 1901 年 6 月， 恰好 是 在 20 世纪 的 歼 明 来 临 之 
时 。 在 此 前 的 12 个 月 里 ， 价 格 水 平 出 现 了 惊人 的 上 涨 ， 观 察 家 们 这 
样 描述 1901 年 的 投机 热潮 “1901 年 4 月 爆发 的 投机 风潮 在 历史 上 
几乎 是 无 与 伦比 的 …… 报 纸 上 充 入 着 饭店 侍 应 牛 、 办 公 室 职员 甚至 看 
门人 和 裁缝 通过 投机 发 了 大 财 的 故事 ， 可 以 想见 这 些 宣传 对 公众 观念 
的 影响 。” 名 

在 1901 年 1 月 新 世纪 到 来 时 ， 人 人们 广泛 地 谈论 着 未 来 和 即将 到 
来 的 技术 进步 ， “火车 以 每 小 时 150 英里 的 速度 飞驰 …… 报 纸 出 版 商 
只 须 按 下 电 钮 ， 自 动 化 设备 就 会 完成 其 余 的 工作 …… 在 天 商店 蜂 卖 东 
西 的 是 上 售货员 的 照片 ， 自 动手 将 会 为 顾客 找 零 .” i 十 格 里 尔 黑马 
WEF 1901 年 完成 了 首次 越 洋 无 线 电 传输 ， 人 们 纷纷 预测 不 久 以 后 
就 可 以 同 火 星 进 行 无 线 电 通信 了 。 

1901 年 5 月 1 日 盏 11 月 1 日 ， 在 纽约 州 水 牛 城 举行 的 泛 美博 览 
会 将 高 技术 作为 一 个 站点 。 其 中 最 为 引 人 注 目的 是 375 英尺 的 电 塔 ， 
为 它 照 明 的 是 44 000 个 电灯 泡 ， 它 们 的 电力 来 自 远 在 尼亚加拉 大 瀑 
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布 的 发 电机 。 这 尊 塔 “ 美 得 无 法 形容 "”， 让 参观 者 如 痴 如 醇 。 "1 这 次 
博览 会 的 电气 部 分 展示 的 是 电 产 生 的 种 种 奇观 。 例 如 电 传 机 ， 即 通过 
线路 传输 图 片 的 机 器 (传真 机 的 前 身 ) ， 又 如 电子 签名 机 ， 即 能 让 人 
将 签名 传输 到 远 处 的 机 器 (信用 卡 签名 鉴别 设备 的 前 身 ) 。 这 次 博览 
会 还 提供 了 乘坐 太空 船 “ 路 名 ”号 到 月 球 进行 模拟 旅行 的 机 会 ， 参 观 
者 们 在 回 到 地 球 之 前 可 以 漫步 于 月 球 的 街道 和 商店 之 间 。 

从 某 种 意义 上 说 ， 高 技术 时 代 、 电 脑 时 代 和 太空 时 代 在 1901 年 
时 几乎 已 经 到 来 ， 只 是 这 些 概 念 都 是 用 不 同 的 词语 来 表达 的 。 人 们 都 
心情 振奋 。 因 此 ，20 世纪 的 第 一 个 十 年 后 来 被 称 为 乐观 时 代 、 信 心 
时 代 或 者 确信 时 代 。 这 种 情绪 也 许 与 今天 相似 ,虽然 已 经 相隔 了 一 个 
世纪 并 且 现 在 已 接近 21 世纪 的 黎明 。 由 于 现代 媒体 充分 利用 了 周年 
纪念 或 跨 时 代 的 事件 ， 加 之 人 们 也 往往 将 这 类 事件 在 做 新 开始 的 标志 
并 对 它们 赋予 过 分 的 期 望 和 企盼 ， 因 此 世纪 之 交 很 是 能 是 乐观 主义 盛 
行 的 时 期 。1901 年 的 例子 告诉 我 们 ， 新 世纪 乐观 主义 情绪 事实 上 可 
能 会 延续 到 2001 年 以 后 。 

但 是 还 有 其 他 原因 使 人 们 认为 股市 应 该 有 很 高 的 价格 。 当 时 的 元 
年 之 内 ， 报 纸 上 最 突出 的 商业 新 闻 莫 过 于 关于 在 广阔 的 商业 领域 中 难 
以 计数 的 联合 、 托 拉 斯 和 合并 ， 例 如 在 多 家 小 钢铁 企业 基础 上 形成 的 
美国 钢铁 公司 。1901 年 ,许多 股评 家 都 把 这 些 变 化 看 成 是 举足轻重 
的 ， 利 益 共 同体 这 个 提 法 被 大 其 用 来 描述 这 种 新 的 经 济 现象 。1901 


年 4 月 ，《 纽 约 日 评 》 上 的 一 篇 社论 这 样 写 道 ; 


但 是 新 时 代 到 来 了 ， 这 是 “利益 共同 体 ” 的 时 代 ， 人 们 希望 
它 能 避免 以 前 在 经 济 姜 条 时 常 入 发 生 的 毁灭 性 的 前 价 和 破坏 ,这 
种 关于 “利益 共同 体 ”的 想法 在 许多 行业 里 都 压倒 了 对 其 他 事情 
的 关注 。 便 如， 在 时 而 高 度 繁 荣 时 而 概 度 萧条 并 被 安 德 曾 … 卡 内 
基 称 为 工业 的 王子 和 贱民 的 钢铁 工业 里 ， 人 们 一 度 怀 有 的 将 傣 多 
分 散 的 企业 合并 为 者 干 大 企业 的 愿望 已 在 过 去 两 年 里 被 建立 前 所 
未 有 的 巨型 企业 的 念头 所 取代 。 如 果 对 它 尖 了 予 的 种 种 预期 都 能 实 
现 的 话 ， 这 种 合并 将 会 由 于 消除 了 出 于 竞争 的 考虑 而 建立 不 必要 
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的 工 三 的 可 能 性 而 避免 大 量 经 济 浪费 ， 将 会 通过 废除 重复 的 官位 
和 价目 表 而 使 经 济 灵 活 有 效 ， 还 将 会 由 于 多 家 企业 合并 保证 低 价 
而 有 利于 扩大 出 口 。 

出 于 同样 的 原因 ， 联 合 在 铁路 部 门 也 成 了 占 统 治 地 位 的 思 
想 。 相 互 沉 争 的 铁路 正在 合并 或 租 异 ,其 结果 是 运行 经 济 化 和 降 
价 的 终止 ,大 铁路 公司 的 代表 走 进 了 在 以 前 是 势 不 两 立 的 降价 行 
业 的 董事 会 中 ， 他 们 发 挥 着 影响 力 ， 如 果 不 是 控制 力 的话。 外 


用 这 些 原 因 来 解释 股市 的 乐观 主义 情绪 无 艇 是 让 人 信服 的 。 大 们 
很 容易 相信 ， 消 除 竞争 会 为 企业 创造 垄断 收益 ， 并 进而 提高 其 股 价 

但 这 篇 社论 并 没有 提 及 反 托 拉 斯 法 可 能 会 结束 “利益 共同 体 ” 时 
代 。1901 年 9 月， 重视 商 业 的 威廉 : 近 肯 雷 总 统 在 参观 汉 美 博览 会 
时 被 暗杀 ; 接 蔡 但 的 是 “和 牛仔” 副 总 统 泰 迪 ， 罗 斯 柱 。 仅仅 六 个 月 
之 后 ， 也 就 是 1902 年 3 月， 罗斯 福 就 针对 北方 证 养 公 司 使 用 了 人 尘封 
已 入 的 1890 年 谢 尔 曼 反 托拉斯 法 案 。 在 接 下 来 的 七 年 里 ， 他 严格 执 
ASTRICRMRR. 4HRBRRHRB ARMM, 1914 年 通过 
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这 样 ， 股 价 的 “利益 共同 体 ” 的 理论 前 提 后 来 被 证 明 是 错误 的 ， 
那些 在 此 基础 上 对 股市 表现 出 高 度 乐观 情绪 的 人 当时 并 汕 有 想到 会 有 
PARAMS. fh TAA Ble Oy RET eS A kOe RS 
中 转移 。 他 们 之 所 以 未 考虑 到 这 一 点 ， 很 可 能 是 因为 此 前 没有 任何 一 
点 具体 的 反 托 拉 斯 活动 。 然 而 在 认识 股市 水 平时 ， 你 必须 考虑 市 场 能 
够 在 未来 几 十 年 里 提供 的 长 期 收益 ， 以 及 社会 做 出 积极 或 消极 的 调整 
以 控制 这 种 收益 流向 的 可 能 性 。 

对 股市 水 平 的 讨论 很 少 涉及 政府 对 收益 水 平 的 反应 ， 即 使 政府 对 
企业 的 政策 发 生 了 实质 性 的 剧烈 变化 时 也 是 如 此 。 单 是 企业 的 所 得 税 
就 经 历 了 多 次 调整 ， 从 1901 年 的 0% ， 到 1911 年 的 1% 1921 年 的 
10% , 1931 年 的 14% ，1941 ÆJ 31% ，1951 年 的 50. 75% (£ 30% 
的 超额 利润 税 ) ， 再 到 今天 的 35% 。 尽 管 美 国政 府 过 去 蔡 企 业 所 得 税 
从 0% 提高 到 了 50.75% ， 并 这 样 有 效 地 将 超过 一 半 的 股市 国有 化 ， 
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人 人 和 们 在 讨论 市 场 前 景 时 仍然 很 少 提 攻 可 能 对 税率 进行 的 调整 。 

1901 年 事件 体现 了 新 时 代 思 想 可 能 犯 的 一 种 错误 : 这 种 思想 仅 
仅 注意 到 当前 新 闻 中 显得 很 突出 的 事件 效果 ， 它 很 少 关 注 “ 如 果 …… 
怎样 ”， 即 使 这 种 假设 很 可 能 会 成 为 现实 。 

1901 年 还 盛行 着 另 一 种 说 法 ， 股票 正 被 “ 强 有 力 的 手 ” 持 有 
着 。“ 股 票 所 有 权 已 经 易手 。 它 并 没有 被 投机 的 公众 所 掌握 ， 而 是 被 
能 在 任何 情况 下 都 能 保护 它 的 人 所 拥有 ， 例 如 标准 油 唱 会 避 、 摩 根 、 康 
A ES. PAAR BS - 英 特 里 斯 慈 。 这 些 人 是 国家 最 主要 的 金融 
巨头 ， 他 们 肯定 知道 ， 当 采取 行动 时 最 终结 果 会 是 什么 样 的 。” ”这 
MAR, AAT Bee AH, UE ie 
出 现 是 不 可 想象 的 事情 。 在 短 时 期 内 ， 这 种 理论 也 许 是 正确 的 。 但 是 
这 些 强 有 力 的 手 没 有 能 够 阻止 1907 年 的 股市 狂 跌 ， 世 没有 能 够 阻止 
1907 年 到 1920 年 之 间 股 市 市 值 的 锐 减 。 


@ 20 世纪 20 年 代 的 乐观 主义 


1920 年 前 后 的 牛市 显然 是 由 公众 对 股市 日 益 增 长 的 热情 和 兴趣 引 
起 的 ， 这 种 热情 在 1929 FRA T RAE, TE 1931 年 出 版 的 《就 在 昨 
日 》 这 本 书 里 ， 弗 雷 德里 克 “，' 路 易 斯 ， 阿 伦 这 样 描写 1929 年 的 情景 : 


有 钱 人 的 司机 一 边 和 开车， 一边 兢 力 收听 关于 贝斯 雷 姆 钢铁 公 
司 动向 的 新 闻 ， 因 为 他 自己 20 的 保证 金 的 账户 里 持 有 50 股 。 
为 经 纪 人 办 公 室 擦 窗户 的 清洁 工 不 时 停 下 和 手 里 的 活 计 ， 汀 着 报价 
牌 看 ， 因 为 他 正在 考虑 将 辛苦 劳动 攒 得 的 一 点 积蓄 换 成 西蒙 公司 
的 股票 。 爱 德 文 REHM (在 当时 可 称 得 上 是 一 位 经 验 丰 窗 的 股 
Wis) 描写 了 一 位 在 股市 中 赚 了 近 25 万 美元 的 侍者 ; AA 
人 那里 得 到 的 小 费 从 股市 上 赢得 了 3 万 美元 的 护士 ; UARA 
NMEA, HACER RRMARBEE GA 30 英里 ， 而 在 股市 
EH- AEX 1000 股 。 


ers Be REAR a oR a oe 


昌 然 这 些 摘 述 下 能 会 让 人 对 公众 关注 股市 的 程度 产生 一 种 夸张 的 
印象 ,但 毫 无 疑问 ，20 年 代 的 这 种 注意 力 要 起 过 任何 其 他 时 期 ， 并 
旦 热情 的 投资 者 到 处 都 是 。 

20 年 代 经 济 快速 增长 ， 尤 为 突出 的 是 ， 在 此 前 只 能 为 富有 阶层 
享有 的 一 些 技术 创新 成 果 得 到 了 广泛 的 传播 。 汽 车 大 致 就 是 在 此 时 开 
始 广 泛 使 用 的 。1914 年 在 美国 注册 的 汽车 仅 有 170 万 辆 ，1920 年 就 
有 了 810 万 辆 ，1929 年 达到 2310 万 辆 。 汽 车 带 给 大 们 对 自由 的 一 种 
新 感受 和 可 能 性 ， 人 们 也 越 来 越 多 地 认识 到 新 技术 能 够 促进 个 人 价值 
观 的 实现 。 

20 世纪 20 年 代 也 是 电气 化 走出 大 城市 向 全 国 扩展 的 时 代 。 到 
1929 年 时 ，2 000 万 美国 家 庭 通 了 电 ， 煤 油灯 被 淘汰 了 ， 电 灯泡 进入 
了 家 庭 ， 大 约 一 半 通 了 电 的 家 庭 拥有 了 吸尘器 ，1/3 有 了 洗衣 机 。 不 
仪 如 此 ，20 年 代 还 是 无 线 电 广播 不 断 扩展 并 发 展 成 为 一 种 成 熟 的 全 
国 性 娱乐 媒体 的 时 期 。1920 年 全 美国 只 有 3 家 广播 台 ， 到 1923 年 这 
一 数字 就 超过 了 500 家 。 享 誉 全 国 的 广播 明星 如 鲁 迪 ， 瓦 里 和 流行 节 
目 如 阿 其 斯 +N 安 迪 都 出 现在 20 年 代 。 全 国 广播 公司 (NBC) 于 
1926 年 建立 了 首 家 全 国 广播 电台 网 ， 定 期 播 出 的 节目 创造 了 一 种 前 
所 未 有 的 民族 文化 感 。 声 音 也 开始 进入 电影 中 ， 里 德 ， 弗 罗斯 特 于 
1923 年 发 明了 电影 声音 系统 ， 到 20 年 代 末 时 有 声 电 影 就 完全 取代 了 
无 声 电 影 。 由 于 这 些 变革 深刻 地 影响 了 日 常生 活 ， 影 响 了 人 们 的 家 庭 
和 闲暇 时 光 ， 所 以 20 年 代 成 为 巨 天 的 技术 进步 的 时 代 ， 邵 使 对 最 粗 
心 的 观察 家 来 说 也 是 如 此 。 

在 20 年 代 股 市 繁荣 时 ， 有 着 许多 声称 经 济 的 新 时 代 已 经 到 来 的 
言论 。 例 如 ， 早 在 1925 年 就 可 以 昕 到 :; “现在 看 不 出 有 任何 东西 可 
以 险 碍 美国 享受 贸易 史上 无 与 伦比 的 繁荣 。"” 吕 | 

约翰 摩 迪 是 一 家 叫做 “ 靡 迪 投 资 者 服务 公司 ”的 评估 机 构 的 负 
责 人 ， 他 在 一 篇 文章 中 这 样 描绘 1928 年 的 股市 : “事实 上 ， 新 时 代 
的 形成 贯穿 于 整个 文明 世界 的 始终 .文明 不 断 地 具有 新 的 特征 。 我 们 
也 许 只 是 刚刚 开始 发 觉 ， 自 己 所 处 的 这 个 现代 的 机 械 化 文明 正 处 于 完 
善 自我 过 程 之 中 。”021 
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公众 对 股票 的 热情 又 升 和 版 市 的 猛 涨 ， 人 人 科 需 要 解释 和 说 骨 
股市 繁荣 的 书籍 。1929 年 ， 查 尔 斯 ， 阿 莫 ， 达 斯 人 在 《版 市 新 高 》 一 
书 中 ， 提 出 了 预计 股市 还 会 继续 上 涨 的 右 干 理 由 。 与 新 时 代 相 比 ， 他 
更 喜欢 新 世界 这 个 提 法 ， 虽 然 表 达 的 意思 完全 一 贫 。 他 写 到 了 “工业 
的 新 世界 ”， 谈 到 批量 生产 的 技术 、 大 型 醋 究 部 门 、 电 气 时 代 的 开 
始 、 南 方 的 工业 化 、 大 规模 生产 的 出 现 以 及 农业 的 机 破 化 。 此 外 ， 达 
斯 还 写 到 了 “分 配 的 新 世界 ”， 预 测 了 分 期 付款 的 扩展 、 连 锁 店 的 壮 
大 、 刺 激 需求 的 广告 艺术 和 新 的 市 场 研究 方法 。 他 同时 也 谈 到 了 “人 金 
融 的 新 世界 ”， 内 容 包 括 为 企业 提供 更 多 资金 来 源 的 投资 银行 的 发 
展 ， 能 够 使 融资 更 加 灵活 的 控 虐 会 司 的 出 现 ， 以 及 联邦 储备 系统 对 如 
何 稳定 商业 的 认识 的 深化 。 达 斯 将 联邦 储备 比喻 成 藻 汽 机 的 调 速 器 ， 
信 责 调节 经 济 发 展 速度 。 "11 
有 趣 的 是 ， 达 斯 的 这 本 书 出 版 于 1929 年 8 月 ， 正 好比 大 萧条 以 . 
前 的 股市 高 蜂 点 早 一 个 月 。 当 你 发 现 书 中 第 69 页 附 有 一 张 和 名 为 “ 勘 
误 表 ”的 小 纸 条 时 ， 这 本 书 出 现 的 时 机 就 显得 更 加 引 人 注 目 了 。 这 张 
纸 显 然 是 在 书籍 印刷 之 后 、 装 订 之 前 如 上 去 的 ， 这 时 的 道琼斯 工业 平 
均 指 数 上 升 到 比 书 中 提 到 的 还 要 高 出 20 点 。 这 张 纸 条 告 诚 读者 们 将 
书 中 对 道琼斯 指数 的 预测 调 高 15 点 至 20 点 。 这 样 ， 达 斯 就 能 够 将 书 
的 出 版 时 间 调 整 到 与 市 场 高 峰 同步 ， 但 因此 犯 下 了 市 场 预测 中 最 灾难 
性 的 错误 。 
来 自 耶鲁 大 学 的 共 琳 : 费 合 尔 教授 是 公 以 的 美国 最 杰出 的 经 济 学 
家 之 一 ， 他 认为 美国 股市 在 当时 并 没有 被 过 高 估价 。 在 版 市 将 要 达到 
1929 SE NO MIE, 他 曾 说 过 ; “股价 看 来 是 达到 了 永恒 的 高 原状 
”他 写 过 一 本 名 为 《股市 危机 及 影响 》 的 书 ， 前 言 写 作 的 日 期 臣 
黑色 星期 四 发 生 之 后 不 到 两 个 月 。 费 合 尔 _-。 一 定 是 在 达 斯 写作 的 同时 完 
成 这 本 书 的 ， 只 不 过 时 机 选择 还 算 可 以 。 在 1929 年 股灾 到 来 的 时 
人 息 ， 他 还 处 于 写作 过 程 中 。 不 过 费 舍 尔 在 股市 猛 沪 之 后 仍然 可 以 表示 
乐观 ， 因 为 与 1932 年 的 市 场 最 低谷 相 比 ， 这 时 仅 仪 只 下 睦 了 很 小 的 
比例 ， 并 且 这 次 股价 下 跌 也 惟有 显示 任何 一 个 时 代 就 此 终结 的 迹象 。 
费 舍 尔 论证 说 ， 由 于 诸多 原因 ， 前 景 将 会 中 现 出 收益 的 迅速 增 
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长 ， 其 中 - 些 原因 与 达 斯 列举 的 相同 。 首 先 ，20 FREA 
容纳 大 规模 经 济 生产 。 他 指出 : “合并 后 药 经 济 发 展 需 要 时 间 ， 但 它 
对 股市 的 影响 却 是 立 午 见 影 的 。” 科 学 人 赋 究 与 发 明 创 造 正 以 前 所 未 有 
的 速度 癌 前 推进 ， 随 着 公路 网 的 迅速 发 展 ， 汽 车 的 优势 正在 开始 得 到 
利用 ,废弃 物品 的 有 效 利 用 也 变 得 越 来 越 广 为 人 知 ， 农 下方 面 有 许多 
最 新 发 明了 包括 屏 土 浴 耕 、 优 质 的 化 肥 、 改 良 的 家 育 品 种 以 及 新 的 改进 
坦 庄 稼 。 由 于 所 有 这 些 发 明 创造 都 在 途 渐 投入 合用， 可 以 预计 它们 产 
生 的 收养 也 会 不 断 增 长 。 费 会 尔 还 认为 由 于 使 用 了 “科学 的 ” 方 
法 、 改 进 了 的 生产 设施 布局 和 更 加 精密 的 管理 技术 ， 美 国企 业 的 管理 
水 半 正 在 不 断 提高 。 他 声称 ,企业 能 够 更 好 地 上 山 划 术 来 ， 部 分 原因 在 
于 他 自己 发 明 的 “大 师 图 表 ”， 即 企业 负责 人 做 重点 规划 使 用 的 草图 
法 。 费 舍 尔 还 发 现 ， 劳 .1 联盟 开始 为 解决 丁 业 问题 承担 共同 责任 ,这 
使 他 进一步 坚定 了 试 识 。0541 

其 他 人 则 试 为 ，20 年 代 的 股市 定价 是 合理 的 ， 因 为 我 们 已 处 于 一 
个 更 加 清醒 的 时 代 一 一 这 不 仪 仅 是 象征 性 的 。 对 酒精 饮料 的 禁令 被 认 
ABUSE] PSNR SE, SARE SHER: HSA 
事件 导 和 化 了 这 样 一 个 幸福 的 结果 -…… 包括) 从 我 们 的 生活 中 消除 酒 
吧 及 其 破坏 性 的 因素 ， 随 之 而 来 的 是 全 体 人 人 民 的 清醒 和 和 镇定 。 以 前 花 
在 酒吧 里 的 金钱 现在 大 都 被 用 于 不 断 提 高 后 活水 平 AR "05 

当然 ， 市 场 的 乐观 主义 情绪 也 厅 是 当时 的 性 一 情感 。1929 年 的 
市 场 价格 偏 高 并 不 晨 没 有 引起 注意 。 《纽约 时 报 》 和 《财经 报 》: - 直 
都 在 指出 ， 他 们 所 理解 的 过 分 投机 确实 存在 。 国 际 杀 总 银行 的 保罗 
W > 华 尔 博 格 谨 责 了 “不 加 限制 的 投机 ”09， 然 而 ， 从 股市 本 身 水 平 
就 可 以 知道 ， 在 20 年 代 的 公众 情绪 中 ， 对 股市 的 积极 评价 占据 了 压 
倒 性 的 地 位 。 


@ 50 年 代 和 60 年代 的 新 时 代 思 想 


从 媒体 的 报道 看 ， 新 时 代 思 想 在 50 年 代 中 期 也 经 历 了 一 次 突 
Ft, 从 1953 年 9 月 到 1955 年 12 月， 市场 实际 上 涨 了 94. 3% (扣除 
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WIKIA) 。50 年 代 初 的 市 场 受 到 了 抑制 ， 人 们 普 壳 担心 随 者 
第 二 次 世界 大 战 对 经 济 增长 刺激 作用 的 结束 ， 经济 又 会 滑 人 萧条 的 低 
谷 。 恒 是 ， 收 入 的 稳定 增长 支持 了 股 市 突 涨 并 达到 几 平 翻番 的 程度 ， 这 
显然 使 公众 忘却 了 这 种 担心 并 开始 置身 于 真正 的 新 时 代 思 想 中 。1955 
SA, GREP RUF) Bik: 


“sat tt” AREL- ARA, AN ORR, PRERA, 
ARE Ro 
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是 ， 报 酮 空前 之 高 。 税 收 肯 定 会 下 降 。 万 事 万 物 都 在 苗 壮 成 长 。 

104 +Y MHA RARER TOK, 不 过 并 没有 造成 多大 影 
响 。 第 一 次 发 生 于 1946 年 ， 怡 好 在 第 二 次 世界 大 战 之 后 ， 政 府 
悄悄 地 对 军事 开支 大 幅 削 减 。 第 二 次 是 在 1949 年 ， 公众 对 商人 
(ASRS LL, REESE, KAARTE R, PEK 
于 1953 年 中 期 ， 它 现在 只 存在 于 记忆 中 。 


公众 对 市 场 的 高 度 乐观 部 分 源 于 新 时 代 思 想 ， 并 且 它 本 身 也 构成 
新 时 代 思 想 的 一 部 分 ，《 新 闻 周 刊 》 在 1955 年 12 月 写 道 :“( 股 市 ) 
赚 升 的 基础 在 于 ， 投 资 者 对 强大 经 济 力量 的 信赖 一 一 以 及 企业 正在 将 
这 种 繁荣 总 现 。” "3 

与 广播 在 20 世纪 20 年 代 发 展 成 为 大 众 民族 文化 的 载体 相 类 似 ， 
在 名 年 代 早 期 电视 得 到 了 普及 。1948 年 只 有 3% 的 美国 家 庭 拥有 
电视 机 ， 到 1955 年 就 达到 了 76% 。 与 互联 网 一 样 ， 电 视 是 一 种 能 够 
捕 提 几乎 每 个 人 想象 力 的 生动 的 技术 创新 产品 ， 它 证 明了 不 能 被 忽视 
的 技术 进步 的 存在 。 在 短 短 几 年 时 间 里 ， 大 多 数 美 国人 就 开始 每 天 有 
规律 好 花 上 几 个 小 时 看 电视 了 。 

当时 的 通货 膨胀 非常 低 ， 人 们 将 这 一 点 归功 下 新 引 人 的 联邦 政 
策 。 财 政 部 长 乔治 . 哈 姆 夫 雷 在 1955 FS TBA: 





在 过 去 2 年 零 9 个 月 里 ， 美 元 的 价值 只 变化 了 半 美 分 。 我 们 
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能 更 有 效 和 迅捷 地 对 自然 需要 作出 反应 。 这 是 通过 恰到好处 地 使 
用 货币 政策 和 信贷 实现 的 ， 是 通过 历史 上 最 大 幅度 的 减 税 将 购买 
力 归 还 公众 实现 的 ， 也 是 前 减 不 必要 的 政府 开支 的 结果 ， 更 是 不 
失 时 机 地 惑 励 基础 建设 、 家 庭 住 宅 和 必要 的 修缮 的 结果 。'” 


与 20 年 代 “ 强 有 力 的 手 ” 这 一 理论 相似 的 看 法 一 一 认为 对 股票 
的 需求 相当 稳定 足以 防止 任何 下 跌 一 一 在 50 年 代 也 同样 存在 。《 新 
闻 周 刊 》 在 1955 年 这 样 写 道 : 


许多 金融 界 人 士 都 乐于 认为 ， 美 国 已 经 发 展 到 了 “新 资本 主 
义 ” 阶 段 ， 并 且 其 基础 将 会 不 断 扩展 。 大 约 750 万 人 持 有 公众 公 
司 的 股票 ,而 三 年 前 只 有 650 万 。 计 小 额 投 资 者 有 机 会 分 散 风 险 . 
的 共同 基金 的 资产 ， 从 1946 年 的 13 亿美 元 稳 增 到 72 亿美 元 。 戌 
于 上 万 工人 通过 雇员 购 股 计划 成 为 了 自己 工作 的 企业 的 所 有 者 。 

以 上 这 些 事 实 合 起 来世 许 还 不 能 确保 防止 又 一 个 1929 年 的 
出 现 ， 但 是 许多 专家 认为 ; FRAP RE 


SURE BONE 20 年 代 提 出 的 作为 乐观 主义 原因 的 思想 ， 即 企 
业 能 够 更 好 地 规划 未 来 ,在 50 年 代 又 一 次 作为 新 思想 浮 出 水 面 : 
“企业 自己 具备 了 一 种 试图 防止 出 现 大 靖 条 的 能 力 。 今 天 的 公司 能 够 
做 出 长 远 的 规划 ， 并 且 比 坟 前 更 少 地 受到 短期 行为 的 影响 。 n 

生育 高 峰 被 看 做 是 推动 市 场 繁荣 的 又 一 重要 因素 ， 因 为 人 们 需 蓝 
在 芒 子 身上 上 花 钱 【作为 长 大 了 的 这 一 代 驾 几 来 讲 ， 尽 管 他 们 的 按 子 更 
少 , 但 现在 仍然 认为 有 助 于 拾 高 股价 ， 因 为 他 们 为 退休 生活 进行 了 储 
E): “ 正 是 生育 高 峰 将 最 近 这 次 “新 时 代 ” 与 上 一 次 区 别 开 来 ,家 
庭 正在 变 得 越 来 越 大 ， 良 好 的 公路 和 优质 的 汽车 正在 开 进 农村 ， 郊 区 
住宅 和 有 着 三 四 间 而 不 是 一 两 间 卧 室 的 房屋 正在 成 为 抢手 货 。”™ 
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同 20 年 代 一 桩 ， 消 费 信用 的 广泛 使 用 也 是 导 尾 繁荣 的 一 个 原 
因 : “ 花 钱 的 欲望 ， 在 一 个 有 影响 的 华盛顿 人 眼中 ， 就 相当 于 一 次 
“消费 革命 ”……: 在 花 钱 的 过 程 中 ， 一 个 人 的 欲望 逐渐 被 提升 。”” 

约翰 .肯尼迪 在 1960 年 当选 为 总 统 后 ， 他 对 刺激 经 济 措施 的 倡 
导 使 得 人 们 普遍 看 好 经 济 发 展 。 肯 尼 迪 在 1961 年 发 表 的 第 一 份 国情 
咨文 激发 了 公众 的 信心 。 人 们 认为 ， 这 份 雁 文 显示 出 了 乐观 和 恒 慢 。 
他 在 1961 年 5 月 的 国会 特别 陈述 中 也 作出 了 屋 慢 ， 即 美国 将 在 1970 
年 以 前 实现 将 人 类 送 上 月 球 的 许诺 ， 美 国人 期 待 这 一 成 就 能 够 被 长 久 
铭记 ， 它 标志 着 人 类 首次 离开 它 生活 的 星球 。 肯 尼 迪 被 认为 是 美国 乐 
观 主义 和 股市 力量 的 化 身 : “华尔街 对 股市 的 强劲 状态 有 一 种 简 猪 的 
描述 ， 即 “肯尼迪 市 场 ”。” 肯尼迪 的 经 济 计划 激发 的 信心 使 一 些 
人 得 出 国家 正在 进入 “新 经 济 ” 的 结论 。 在 这 种 “新 经 济 ” 里 ， 南 人 
们 “能 够 永远 享受 到 合理 延续 的 繁荣 ”， 并 且 比 以 前 “更 有 理由 ”对 
货币 政策 持 有 信心 。! 如 肯尼迪 计划 在 其 继任 者 林 登 约翰 进 始 于 
，1964 年 的 “大 社会 ”计划 中 得 到 了 延续 ;的 答 逊 的 计划 将 消灭 贫穷 
和 防止 城市 衰退 作为 首要 目标 。 

在 60 年代,“ 股 市 是 最 佳 投 资 场所 的 理论 曾 盛 行 一 时 “投资 者 们 
感到 股票 是 最 佳 投资 工具 一 一 是 防止 通货 膨胀 的 屏障 ， 是 参与 到 未 来 
的 经 济 增长 中 的 手段 。 “投资 者 们 似乎 确信 ,通货 膨胀 将 伴随 经 济 复 苏 
出 现 一 一 普通 股 , 即使 在 目前 的 价位 上 , 也 是 真正 的 保值 手段 。 ”05 当 
时 , 投资 者 们 都 相信 , 如 果 发 生 了 通货 膨胀 , 股市 将 会 上 涨 而 不 是 像 人 
们 现在 普遍 认为 的 那样 会 下 路， 其 结果 是 可 能 发 生 的 通货 膨胀 成 为 了 
持 有 股票 的 原因 。60 年 代 时 期， 人们 还 关注 这 样 . :个 问题 ， 即 如 果 
没有 通货 膨胀 ， 肯 尼 过 一 约翰 逊 经 济 计划 也 会 引起 通货 膨胀 。 

在 印 年 代 市 场 高 峰 背 后 的 一 个 比较 重要 的 因 索 是 道琼斯 指数 达 
到 了 1 000 点 。 那 种 认为 道琼斯 指数 达到 四 位 数 就 会 对 会众 的 想象 力 
产生 巨大 冲击 的 观点 看 起 来 挺 滑 答 ， 但 是 ， 由 于 无 法 为 市 场 价值 找到 
其 他 牢固 的 基础 ， 这 种 武断 的 看 法 也 为 人 们 的 预期 提供 了 一 个 坚实 的 
基础 。 

即使 在 道琼斯 指数 接近 1 000 点 以 前 ， 新 闻 界 就 开始 计算 里 程 碑 
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了 。1965 年 《新 闻 周 刊 》 的 一 篇 文章 写 道 : “就 像 四 分 钟 跑 一 英里 
一 样 ， 心 理 障碍 必须 加 以 克服 。 华 尔 街 又 何尝 不 是 如 此 ， 道 琼斯 工业 
平均 指数 的 900 RAK 【就 像 此 前 的 600、700 和 800 点 一 样 ) 迟早 
会 被 突破 。” 《新 闻 周 刊 》 写 道 ，900 点 大 关 “ 在 许多 观察 家 眼中 已 
经 具有 了 一 种 不 可 思议 的 神秘 意义 ”。1966 年 ， 当 1 000 点 近 在 眼 
前 时 ，《 时 代 》 杂 志 写 道 ，“ 上 周末 平均 指数 达到 了 986. 13 点 ， 踊 
离 被 这 整 条 街 看 成 神秘 数字 的 1 000 RAK ARP SAB 14 点。 又 
使 那个 数字 更 多 的 可 能 只 是 神秘 而 并 不 具有 其 他 意义 ， 突 破 它 的 日 期 
也 会 在 历史 教科 书 中 保留 几 十 年 ， 甚 至 几 百 年 一 一 这 一 天 已 经 不 远 了 
”05 市 场 像 赛跑 一 般 接近 了 1 000 点 ， 但 它 在 很 长 时 间 内 不 会 超过 
这 一 魔术 般 的 数字 。 虽 然 道琼斯 指数 在 当时 并 不 是 一 分 钟 一 分 钟 计算 
的 ， 但 它 最 终 还 是 在 1966 年 1 月 超过 了 1 000 点 (如果 用 当天 的 最 
高 值 来 计算 的 话 ) o BAA 1972 年 股市 狂 泄 的 前 夜 ， 它 才 在 1 000 点 
以 上 收盘 ， 即 使 那 时 候 只 在 1 000 点 以 上 停留 了 很 短 的 时 间 。 

等 到 1982 年 ， 道 琼斯 指数 才 实 实在 在 地 超过 了 1 000 点 ， 如 果 
用 实际 股价 来 计算 ， 股 俐 超过 1966 年 的 最 高 点 一 一 并 从 此 保持 下 去 
是 在 1992€ 1 A, ERE 1966 年 已 经 是 整整 26 ET, PUM 1966 年 
1 月 到 1992 年 1 月 之 间 是 收益 很 你 的 时 期 并 且 收 益 只 有 股息 一 种 
形式 (没有 资本 收益 ) ， 股 市 的 年 平均 回报 率 仅 为 4.1% 。 POSER 
象 与 那 种 认为 股市 在 1966 年 只 是 “勉强 ”达到 1 000 点 并 且 相 对 来 
讲 是 被 过 高 估价 了 的 观点 是 一 臻 的 。 





@ 90 年 代 牛 市 中 的 新 时 代 思想 


我 在 第 二 章 中 已 经 描述 了 90 年 代 特 有 的 一 些 新 时 代 思 想 。 在 这 
里 ， 我 将 再 作出 一 些 评论 ， 然 后 对 当今 的 新 时 代 思 想 与 其 他 几 个 时 代 
中 的 新 时 代目 想 进行 比较 。 

与 以 往 所 有 的 股市 繁荣 期 一 样 ，90 年 代 同 样 也 有 用 新 时 代理 论 
解释 市 场 现 状 的 学 者 。 迈 克 * 曼 德 尔 在 1996 年 《商业 周刊 》 上 名 为 
《新 经 济 的 胜利 》 的 文章 中 列举 了 市 场 并 未 疯 儿 的 五 条 理由 : 全 球 化 
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的 发 展 ， 高 新 技术 产业 的 繁荣 ， 低 通货 膨胀 率 ， 利 率 的 降低 和 收益 的 
TRESS TR, 7°! 

在 这 个 繁荣 期 内 ， 一 种 比较 突出 的 理论 认为 低 通 货 膨胀 率 导 致 很 
好 的 经 济 前 最 。 在 90 年 代 ， 有 关 通 货 膨胀 的 理论 同 60 年 代 时 一 样 主 
导 了 对 市 场 状 况 的 讨论 ， 不 过 现在 疲 行 的 理论 内 容 题 倒 过 来 了 。90 
年 代 ， 信 们 认为 ， 如 果 发 生 通 货 胶 胀 的 话 ， 市 场 将 会 下 降 而 不 是 上 
涨 ， 那 种 认为 由 于 股市 是 对 通货 膨胀 的 防护 手段 ( 即 如 果 发 生 通 货 脱 
KK, 市 场 将 会 上 涨 ) 因而 是 一 种 很 好 的 投资 手段 的 观点 已 经 过 时 了 。 

A A 9 年 代 人 们 会 认为 通货 膨胀 将 影响 市 场 前 景 ， 而 在 60 年 
代 却 认为 会 推动 市 场 发 展 呢 ? 90 年 代 投 资 者 的 春 法 很 可 能 是 对 经 济 
学 家 们 关于 突然 爆发 的 高 通货 彤 胀 会 损害 经 济 发 展 观点 的 反应 。 事 实 
上 ， 这 种 研究 并 未 证 明 ， 一定 程度 的 或 长 远 的 通货 膨胀 与 实际 经 济 状 
沉 之 间 有 何 密切 的 关系 ; 在 某 种 程度 上 ， 它 还 表明 60 年 代 的 理论 是 
正确 的 一 一 股市 的 实际 价值 并 不 受 通 货 膨胀 的 消息 的 影响 ， 上 般 市 应 该 
是 与 消费 价格 同 向 而 不 是 反 向 运动 。 而 更 为 可 能 的 情况 是 ，90 年 
民 的 人 们 是 在 对 这 样 一 个 事实 作出 反应 股市 在 近年 里 总 是 逆 通 贷 脱 
胀 而 动 ， 而 不 是 与 之 河 向 运动 。 

在 20 年代、50 年代 和 60 年 代 的 般 市 繁荣 之 后 出 现 的 同样 命题 
在 90 年 代 又 重复 着 。 

BAS 伯 特 勒 在 1998 ERA GH RK) — PR, UA 
为 “ 受 管制 的 资本 主义 ”和 强大 的 劳工 联盟 所 引起 螺旋 式 的 “通货 脱 
胀 时 代 ” 将 要 走向 终结 。 宇 “ 受 管制 的 资本 主义 ”中 ，“ 价 格 不 是 由 
人 与 人 之 间 殿 求 关系 决定 的 ， 而 是 人 为 规定 的 ”。 现 在 ， 伯 特 凌 宜 
ai, 我们 正在 进 人 “ 零 时 代 ”， 这 是 由 全 球 资本 主义 、 秘 有 化 和 和 劳工 
联盟 的 误 通 促成 的 ， 所 有 这 些 都 使 价格 不 可 能 再 由 某 个 委员 会 来 人 为 
规定 。 {31] 

史蒂芬 .万博 在 其 发 表 于 公共 政策 刊物 《外 国事 物 》 上 的 文章 
《商业 循环 的 终结 ”》 中 认为 ， 现 在 的 宏观 经 济 风险 是 比较 低 的 ， 
“技术 、 意 识 形态 、 就 业 和 人 金融 方面 的 挑战 ， 同 生产 和 消费 的 全 球 化 
一 道 ， 减 少 了 工业 世界 经 济 活动 的 变数 。 由 于 经 答 和 理论 两 方面 的 原 
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因 ， 发 达 工 业经 济 中 商业 循环 的 浪潮 也 许 正在 缩减 成 迹 满 ”。 万 博 提 
出 了 许多 有 理 有 据 的 论证 。 例 如 ， 他 注意 到 经 济 正 日 益 由 服务 部 门 所 
主导 ， 这 与 30 年 前 有 了 很 大 区 别 ， 他 也 指出 ， 服 务 业 的 就 业 状 汽 总 
是 比 工 业 部 门 要 稳定 得 多 。"” 

压缩 和 重组 一 一 这 些 用 于 描述 80 年 代 所 谓 管理 革命 的 术语 一 一 
在 当时 被 认为 是 1982 年 之 后 收益 增长 的 重要 原因 ， 在 许多 人 心中 仍 
挥 之 不 去 。 不 过 也 有 对 管理 革命 待 很 大 怀疑 态度 的 ， 这 一 点 在 一 部 连 
环 漫画 《 呆 旧 特 》 中 得 到 了 验证 ， 它 主要 讲述 新 时 代 经 济 中 细微 的 劳 
资 冲 突 。 应 该 注意 的 是 ， 与 以 前 股价 高 涨 时 的 情况 相 比 ，90 年 代 的 
媒体 并 不 总 是 倾向 于 强调 新 时 代 ， 我 没有 找到 在 1901 年 和 1929 年 都 
曾 出 现 过 的 那 种 漆 滔 不 绝 、 令 人 窒息 的 乐观 主义 情绪 ， 并 且 ， 虽 然 
90 年 代 的 媒体 中 也 大 量 出 现 这 种 情绪 ， 但 那 中 多 的 是 一 种 背景 推测 
而 不 是 大 胆 直 陈 。 媒 体 的 态度 似乎 发 生 了 转变 ， 乐 观 主 义 的 压 张 已 经 
无 影 无 踪 。 许 老 学 者 看 起 来 比 以 前 更 冤 地 受到 对 市 场 价格 过 高 和 投机 
行为 的 关注 的 影响 。 事 实 上 ，90 年 代 中 后 期 的 媒体 集中 在 了 投资 者 
的 迷 狂 上 。 例 如 ，1996 年 4 月 《财富 》 上 的 一 篇 文章 讲述 了 记者 们 
在 街 上 随机 地 拦住 过 往 行 人 ， 询 问 他 们 对 股市 的 看 法 ,包括 警察 、 律 
师 、 广 告 栏 木工 和 健康 俱乐部 的 身份 证 件 检查 官 ， 所 有 这 些 人 都 兴 高 
采 烈 地 推荐 了 股票 。 他 们 找 不 到 擦 皮鞋 的 男孩 ， 否 则 的 话 ， 经 济 发 展 
就 会 成 为 伯 纳 德 ， 巴 角 契 在 1929 年 大 乱 机 之 前 经 历 的 一 次 翻版 。 巴 
曾 净 说 他 曾经 从 擦 皮鞋 的 男孩 那里 得 到 了 对 股票 的 建议 ， 并 且 将 这 一 
点 作为 市 场 过 度 发 展 的 信号 。 OW BAS: 这 是 一 个 老 规则 不 
再 适用 的 市 场 吗 ? 》 《这 是 华尔街 的 花 开 时 节 3》 或 者 《对 熊市 说 再 见 
了 肥 》 等 为 题 的 文章 比比 凡是。 股市 繁荣 可 能 是 投机 性 泡沫 这 一 点 无 疑 
在 90 年 代 被 强加 到 了 读者 的 脑海 里 。 


© 新 时 代 的 终结 


尽管 投机 性 泡沫 这 一 词 包含 了 发 生 剧 烈 爆发 一 一 股市 猛 跌 的 可 能 


和 


性 ， 但 是 与 之 相伴 的 新 时 代 思 想 并 不 突然 终结 。 略 如 思考 就 会 发 现 ， 
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这 不 是 为 奇 ， 央 为 股价 基本 上 是 在 买卖 股票 的 投资 者 脑子 里 形成 的 ， 
这 么 多 作 不 可 能 同时 对 长 远 预 期 作出 突 发 性 和 持久 性 的 改变 。 

今天 的 人 们 只 记得 1929 年 的 股市 狂 跌 是 在 一 -两 天 之 内 发 生 的 。 
事实 于 ， 在 止 跌 之 后 ， 市 场 于 1930 年 初 就 收复 了 全 部 失地 。1929 年 
的 重要 性 不 在 于 10 月 份 中 的 一 天 下 路， 而 在 于 那 一 年 代表 了 终结 的 
Arta; 丧失 了 20 年 代 的 股市 上 升 的 整整 二 年 时 间 的 开始 。 其 他 的 股 
市 下 跌 也 是 如 此 。 一 天 的 事件 并 不 占据 显著 的 地 位 ， 它 只 是 作为 股市 
内 部 睿 病 的 一 种 蒙 征 。 

我 在 第 一 章 中 提 到 ，1901 年 上 股市. 上涨 之 后 ， 并 未 发 生 紧 随 其 后 
的 剧烈 的 价格 下 跌 ， 而 是 出 现 了 价格 湛 涨 ， 并 且 约 20 年 之 后 ， 市 场 
才 失 去 了 在 1901 年 时 所 拥有 的 天 部 分 实际 价值 。 这 种 变化 经 历 的 时 
间 如 此 之 长 ， 以 至 于 县 有 了 跨越 时 代 的 特征 ， 国 此 、 在 各 种 媒体 中 都 
很 礁 发 现 与 之 有 关 的 评论 。 

看 一 看 1920 年 至 1921 年 的 情况 ， 我 们 可 以 发 现 这 时 股市 的 实际 
价值 降 到 了 1901 年 以 来 的 最 颂 点 ， 对 股市 的 讨论 郁 集中 于 究竟 是 什 
么 地 方 出 了 问题 上 上。 我们 发 现 ，1901 年 常见 的 对 末 来 繁荣 的 美好 撒 
述 此 时 已 经 无 影 无 距 了 。 这 一 时 期 的 多 数 评论 都 将 注意 力 集 中 在 
1920 年 至 1921 年 的 经 济 衰退 上 ， 这 次 衰退 异常 严重 。 新 闻 报 道 追 踪 
着 商人 们 新 近 蒙 受 的 损失 和 消失 的 财富 。 曾 经 有 利于 稳定 股价 的 “ 利 
益 共 同体 ”观念 被 农民 和 承运 人 对 铁路 的 敌视 所 取代 ， 同 时 还 有 消费 
着 要 求 降价 的 呼声 。 战 争 结束 之 后 ， 取 请 政 府 订 货 被 认为 是 酸 露 了 现 
存 商 业 的 不 足 。 战 后 国际 玻 治 局 势 的 紧张 也 被 看 成 是 美国 经 济 发 展 的 
不 利 因素 。“ 没 良心 ”的 做 “ 空 ”者 和 独 “ 能 ”者 的 行为 对 市 场 产生 
了 不 利 影 响 ， 从 所 得 税 和 角度 看 ， 他 们 的 行为 造成 了 税收 损失 。 

有 证 据 表 明 ，1921 年 的 投资 者 已 经 学 会 了 水 再 受辱 张 的 言辞 和 
论断 的 影响 。1921 年 的 《 周 六 晚报 》 上 共和 伯 特 - RRR 
章 将 高 度 投机 的 价格 措 述 成 过 去 的 事物 ， 他 还 援引 一 位 股票 经 纪 人 的 
话说 ， “这 几 年 的 上 涨 婚 不 像 1900 年 和 1901 年 时 的 繁荣 那么 剧烈 ， 
WAS Ale.” 

贯穿 这 一 时 期 的 报道 中 的 另 一 主题 是 ， 市 场 心理 发 生 了 一 些 神奇 


第 7 章 peite De ee ee & > 
g7 


的 变化 ， 并 且 变 得 不 可 理解 地 消极 。 亚 特 伍 德 援 引 了 一 位 银行 家 在 
1921 年 说 的 话 :; “整个 世界 都 联合 起 来 降低 价格 ， 当 整个 世界 都 下 
定 了 决心 ， 当 每 个 人 都 怀 荐 同样 的 想法 并 且 决 定 要 让 价格 下 降 时 ， 没 
有 什么 能 阻挡 这 种 趋势 。”"”1 

1929 年 的 新 时 代 思 想 的 终结 就 更 加 迅速 、 并 且 与 随后 发 生 的 大 
莆 条 有 着 更 加 直接 的 联系 美国 进入 了 前 所 未 有 的 最 深重 的 衰退 ， 到 
1932 年 时 已 成 为 不 争 的 事实 ， 因 而 看 米 有 充分 的 证 据 证 明 新 时 代 已 
经 结束 了 。 曾 经 为 光明 的 经 济 前 景 高 唱 赞 歌 的 乐观 主义 者 们 在 与 预测 
大 相 径 庭 的 事实 面前 旺 口 无 言 了 ， 仅 靠 对 旧 有 理 沦 的 简单 调整 是 无 法 
解释 这 些 现象 的 。 经 济 预测 家 也 显示 出 对 沐 来 的 极度 不 确定 性 ， 消 费 
者 行为 观察 家 则 声称 ， 消 费 者 的 不 确切 性 阻碍 了 需求 增长 。 6551 

30 年 代 的 大 莆 条 是 广泛 关注 经 济 制 度 是 寿 正 在 衰落 的 时 代 。 芝 
加 哥 太 学 经 济 学 教授 奥斯卡 ， WAE 1939 年 的 《美国 经 济 评论 》 上 
写 道 :“ 人 们 普遍 认为 美国 经 济 已 经 失去 了 扩张 势头 并 或 多 或 少 地 进 
人 了 长 期 停滞 的 阶段 。”!59 

资本 主义 的 失败 迎 来 了 美国 共产 主义 的 鼎盛 时 期 。 共 产 主 义 在 许 
多 人 看 来 成 为 了 未 来 的 发 展 潮 流 ， 甚 至 是 必然 趋势 。1930 年 代 许 多 
最 优秀 的 学 者 都 表现 出 对 共产 主义 的 公开 同情 ， 包 括 表 尼 思 ， 博克 、 
RES" FERR., FHR RRR., Bu RPA, RIEM. 
戴尔 博 格 、 约 翰 - 多 斯 - 帕 索 斯 SEI ER, A: 休 斯 和 
威廉 - 沙 罗 杨 。 OY 

不 受 控 制 的 资本 主义 经 济 已 失去 希望 ， 这 进 -- 步 体现 在 国外 激进 
政治 运动 的 手头 中 。 纳 迟 主 义 在 德国 的 崛起 本 身 就 是 对 1929 年 以 后 
许多 人 心中 存在 的 绝望 观念 前 真实 反映 。 在 得 短 儿 年 时 间 内 德国 公民 
ARLE ARE, DU RRM ES AMIE o 

1965 ERATE Be KM, ATA, H 
(OR BUTE NBR EA RARER Ree RA PN 
bk, REAT “HR WR, RARE RAR. 1974 
年 ， 曾 经 担任 肯 尼 岂 总 统 经 济 顾问 委员 会 成 员 并 且 后 来 成 为 主席 的 亚 
汤 . 奥 肯 将 高 压 经 济 政 策 的 尝试 称 为 是 “当代 经 济 分 析 中 最 惨重 的 失 
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败 之 一 ”。 通 货 陪 胀 被 认为 是 阻碍 经 济 前 景 的 重要 因素 。 联 邦 储 备 秋 
ASHER Ws - 博 尼斯 说 : ERRATA. RO + BA HE Ee Te 
胀 失控 时 维持 经 济 繁荣 。”43! 即 使 经 济 分 析 并 不 支持 这 一 事实 ， 但 普 
WIA AIX EY, 

到 80 年 代 早 期 ， 人 们 普遍 感到 美国 正在 将 其 独特 地 位 拱手 让 与 
HA, 在 《今日 美国 》 上 一 篇 名 为 《日 本 正在 怎样 接管 我 们 的 市 场 》 
的 文章 中 ， 引 用 了 一 位 专家 的 话 : “惟一 的 问题 在 于 ,历史 上 没有 了 硅 
种 确定 的 工业 一 一 不 是 汽车 ， 不 是 钢铁 、 滚 珠 轴 承 、 电 视 ， 也 不 是 摩 
托 车 一 一 能 够 抵挡 来 自用 本 的 猛烈 攻势 。” 在 当时 看 来 ， 日 本 在 高 技 
术 领 域 特别 强大 ， 而 美国 过 去 在 这 个 领域 的 成 功 -- 直 是 民族 自尊 和 归 
属 的 有 机 组 成 部 分 。 

新 时 代 终 结 之 际 ， 也 是 全 国 性 辩论 焦点 不 再 乐观 之 时 。 这 时 , 一 
个 公众 演讲 者 可 能 仍然 认为 赞美 美国 经 济 的 灿烂 明天 是 一 件 好 事 ， 但 
是 这 样 显然 不 会 受到 赞誉 。 这 时 ， 大 们 应 该 举例 证 明 经 济 一 定 会 复 
苏 ， 就 像 股市 总 能 复苏 一 样 ， 价 格 过 低 就 应 该 回升 。 不 过 这 样 的 演讲 
者 无 法 获得 公众 的 注意 力 ， 只 有 在 股市 发 生 大 幅 上 扬 和 经 济 开始 繁荣 
时 他 们 才能 做 到 这 一 点 。 有 时 候 听 众 会 乐于 接受 乐观 的 意见 ， 而 有 时 
候 不 是 如 此 。 





新 时 代 和 全 球 泡 沫 


上 一 章 中 分 析 的 以 美国 为 例 的 股市 大 变动 ,在 
许多 其 他 国家 和 地 区 也 发 生 过 ， 这 为 我 们 提供 了 观 
察 的 机 会 ,说 明 投机 性 泡沫 一 一 与 “新 时 代 ” 理 论 
相 联 系 的 硅 张 而 又 暂时 性 的 投资 热情 一 一 事实 上 是 
很 普遍 的 。 

在 本 章 中 ， 我 考察 了 近期 全 球 范围 内 最 大 的 股 
市 变动 。 其 中 ， 也 要 依赖 于 新 闻 媒 介 提 供 的 资料 。 
当然 ， 媒 体 报 道 并 不 总 是 可 靠 的 ， 并 且 我 也 没有 对 
此 进行 彻底 的 研究 。 但 是 ， 这些 资料 表明 了 ， 对 美 
国 股 市 动态 有 重要 作用 的 因素 在 其 他 国家 和 地 区 也 
同样 重要 。 我 发 现 ， 这 些 国家 和 地 区 里 最 大 的 股价 
变动 呈现 出 后 市 道 转 的 趋势 一 一 正如 大 们 在 泡沫 存 
在 时 做 出 的 预期 一 样 。 
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® 近期 内 最 重大 的 股市 事件 


囊 61 是 36 个 国家 和 地 区 中 近期 内 (截至 1999 年 ) 单 年 度 实 际 
股价 涨幅 的 前 25 位 ， 表 6.2 是 跌幅 前 25 位 ， 表 6.3 是 五 年 内 实际 服 
价 上 涨 的 前 25 位 ， 表 6. 4 是 下 跌 的 前 25 位 。 这 些 表 格 是 在 不 辣 国 家 
和 地 区 不 同时 期 的 月 度数 据 基础 上 制 成 的 ， 在 这 36 个 国家 和 地 区 中 
一 半 以 上 的 数据 起 始 于 1960 FRE, M 


% 6.1 近期 网 一 年 涨幅 量 大 的 股票 实际 价格 指数 
其 后 一 年 内 的 


国家 和 地 区 ”涨幅 (% ) 价格 变化 (% ) 


683. 4 1985 年 12 月 一 1986 年 12 月 
400. ] 1986 年 10 H —1987 Æ 10 A 
384. 6 1990 年 1 月 一 1991 年 上 月 
360. 9 1992 年 8 月 一 1993 年 8 月 
271. 1991 年 1 月 一 1992 年 1 月 
224. 1992 年 4 月 一 1993 年 4 月 
1979 年 1 月 一 1980 年 1 月 
1985 年 5 月 一 1986 465 H 
1985 年 8 月 一 1986 4F 8 H 
1986 4F 10 A —1987 年 10H 
1991 年 4 月 一 1992 年 4 月 
1980 年 4 月 一 1981 46 4 A 
1989 年 2 月 一 1990 年 2 月 
1992 年 9 月 一 1993 年 9 月 
1971 年 4 月 一 1972 年 4 月 
1985 年 12 月 一 1986 年 12 H 
1992 年 12 月 一 1993 4F 12 月 
1982 年 8 月 一 1983 年 8 月 
1997 年 4 月 一 1998 年 4 月 
1985 年 1 月 一 1986 年 1 月 
1993 年 1 月 一 1994 年 1 月 
1975 年 2 月 一 1976 年 2 月 
1975 年 2 月 一 19356 年 2 月 
1979 年 11 月 一 1980 年 11 月 
1977 年 8 月 一 1978 年 8 月 
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# 6.2 MAA FRA RS ria 


国家 和 地 区 ”跌幅 4% ) 期 间 (1 年 ) 





1989 年 10 月 一 1990 4 10 H 











1993 年 1 月 一 1994 咎 1 上 H 6 

1976 Æ 8 H—1977 F 8J] 6 

4 1973 年 11 A—i97d 年 11 上 月 .了 
5. . 1997 年 8 月 一 1998 年 8 月 9 
6. # 非 -62.1 1985447 H—1986 F7 H 48.9 
7. FRE -61.9 1973 Ẹ 10 A—1974 Ẹ I0 A -14.1 
8. $ -61.9 1997 6 H—1998 oJ] 167.0 
9, 已 基 斯 坦 -59.5 1990 10 A—1991 4 10 A 9.0 
10. El 度 -58.4 1963 4F 11 月 一 1964 年 11 月 -18.8 
11 ft # -56.0 1969467 A—1970 47 H - 15.3 
12. & 港 -55.5 199748 H—1998 448A 90. 0 
13. & # -55.1 1981 Ẹ 12 H—1982 Ẹ 12 A 7.7 
14. 挪 威 -54.2 1967 年 5 月 一 1968 年 5 月 39.9 
15. 西班牙 -54.1 19764F 10 H—19774F 10 月 -15.6 
16. 挪 威 -53.6 1974 年 上 月 一 1975 年 ] H -2.1 
17. 澳大利亚 -53.0 1973 Ẹ 10 A—1974 # 10 月 34.6 
18. 法 -49.0 1973 年 9 月 一 1974 年 9 月 25. 3 
19， 印 度 尼 西亚 -48.1 1997 年 3 月 一 1998 年 3 月 -45.1 
20. 加 拿 大 -47.9 1981 年 6 月 一 1982 年 6 月 69.4 
21. # = -47.5 1990 42 2 A—1991 4 2 3] 6.3 
22. He Hie -47.1 1980 Ẹ 1 A—1981 1 3) 74, 2 
23. 意大利 -46.1 1974 年 4 月 一 1975 年 4 月 -31.3 
24. HR 威 -46.1 1989 € 12 A —1990 Ẹ 12 A 68. 6 
.村 # 1973 年 9 月 一 1974 年 9 月 .7 
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近期 内 五 年 涨幅 最 大 的 股票 实际 价格 指数 


其 后 五 年 内 的 
价格 变化 {% ) 


1984 年 11 月 一 1989 年 11 月 43.5 
1991 年 9 月 一 1996 年 9 月 一 (无 法 获得 ,下 同 ) 
1985 年 3 月 一 1990 年 3 月 104. 2 
1980 年 12 A—1985 F 12 H 38.7 
1984 年 3 月 一 1989 年 3 月 — 36.6 
1989 年 1 月 一 1994 年 1 月 -50.9 
1986 年 5 月 一 1991 年 $5 月 -12.7 
1986 Æ 5 H—191 年 5 月 17.0 
1989 年 4 月 一 1994 年 4 月 -52.0 
1982 年 10 A —1987 年 10 月 -33.7 
1987 年 4 月 一 1992 年 4 月 58.4 
1992 年 9 月 一 1997 46 9 H 

1985 年 1 月 一 1990 年 1 月 

1993 年 4 月 一 1998 年 4 月 

1982 年 9 月 一 1989 年 9 月 

1984 年 ? 月 一 1989 年 了 月 

1982 年 8 月 一 1987 年 8 月 

1982 年 3 月 一 1987 年 3 月 

1968 年 2 H—1973 46 2 H 

1975 1 月 一 1980 年 1 月 

1993 年 7 月 一 1998 年 7 月 

1982 年 9 月 一 1987 年 9 月 

1992 年 10 月 一 1997 年 10 月 

1982 € 8 月 一 1987 年 8 月 

1982 年 10 月 一 1987 & 10 月 


期 间 ( 五 年 ) 
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表 丰 4 近期 内 五 年 具 幅 晤 大 的 股票 实际 价格 指数 
国家 和 地 区 。 跌幅 (96 ) WEEE) hime) 
. BE - 96. 1974 12 A—1979 Ẹ 12 H 
- 牙买加 - 85. 1973 年 1 月 一 1978 年 了 月 
. 委内瑞拉 -84. 1977 年 5 月 一 1982 年 5 月 
4 国 - 84. 1994 年 1 H—1999 年 ] H 
5. FRE —83. 1980 年 2 月 一 1985 年 2 月 
6. 意大利 - 80. 1973 Œ 6 A—1978 Æ 6 J] 
7. 巴基斯坦 -78. 1994 年 2 月 一 1999 年 2 月 
8. 挪威 -77. 1973 年 7 月 一 1978 年 了 月 
9. FEIN -76.9 1993 年 1 月 一 1998 年 ] 月 一 
10. 菲律宾 -76.6 1969 年 9 月 一 1974 年 9 月 -40.7 
1. 印 Be -74.6 1962 4 8 fj—1967 #8 H 0.7 
12, 英 -73.5 196977 12 月 一 1974 年 12 月 $1.5 
13. BH AE -73.4 1981 年 4 月 一 1986 年 4 月 16. 6 
14. 哥伦比亚 -73.3 «1971 48 7 H—1976 46:7 -24.8 
15. AEE -72.7 1979 4F 7 R—1984 年 7 月 -36.9 
16. 智 利 -72.6 1980 年 6 月 一 1985 年 6 月 587.9 
17， 菲 律 宾 -72,2 1976 年 4 月 一 1981 年 4 月 24.4 
18. 3 = -71.3 197346 10 A—1978 # 10 H 99.0 
19. # 国 -68.3 1993 年 各 月 一 1998 年 6 月 一 
20. Aa -67.9 1988 Æ 1 A-—1993 4 14 222.6 
21. FÆ M -64.2 19694F 11 月 一 1974 年 11 月 - 68.9 
22, $h 国 -63.6 1978 iF 8 A—1983 年 8 月 375.0 
23. 意大利 ~62.6 197047 1 月 一 1I975 年 ] 月 -46.1 
24. 法 国 -62.5 1973471 A—1978 iF 5.7 
.3 1960 年 9 月 一 1965 年 9 月 -0.5 
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从 世界 范 赎 来 看 ， 有 最 价 的 重大 变动 十 分 平常 ， 其 中 许多 变动 的 百 
分 比 ， 比 最 近 在 美国 股价 变动 还 要 大 。 来 自 美国 的 例子 在 这 些 表 中 竟 
然 一 个 都 没有 出 更。 (我 们 应 记 住 美国 股市 在 世界 上 是 最 大 的 ， 并 有 旦 
在 百分比 的 计算 中 存在 近似 误差 。 例如， 从 1994 年 4 月 到 1999 年 4 
Ala, 美国 股市 184. 8% 的 实际 土 涨幅 度 几乎 进 人 五 年 内 最 大 价格 上 
涨 之 列 了 。 上 此外， 从 1973 年 10 月 到 1974 年 10 A, XAET 
44. 1% 的 实际 跌幅 也 几乎 登 上 最 大 单 年 度 下 跌 之 列 。 从 1932 年 6 月 
到 1933 4F6 H, 113.9% 的 涨幅 本 应 使 它 有 资格 登 上 最 大 单 年 度 上 涨 
的 和 名单， 只 不 过 从 大 萧条 的 谷底 到 开始 复苏 的 这 一 转变 要 和 远 早 于 制作 
这 一 表格 的 时 期 。) 

每 -~ 份 表格 最 右边 的 一 栏 尽 可 能 地 显示 出 了 和 在 股价 剧烈 变化 之 后 
的 纪 个 月 或 年 中 所 发 生 的 事情 。 忆 正如 我 们 所 看 到 的 ， 在 接 下 来 
的 时 期 里 ， 市 场 基 沿 着 原 有 方向 变化 还 是 发 生 了 着 转 在 各 国 并 不 一 
致 。 在 本 章 末尾， 我 将 说 明 从 这 些 巨大 的 股价 变化 中 能 够 知道 些 什么 。 


®© 与 最 大 的 价格 变动 相关 的 事件 


与 单 年 度 价格 变动 有 关 的 情 涡 比 与 五 年 内 有 关 的 情况 更 容易 发 
现 。 五 年 时 间 是 饮 使 好 致 股市 涨 跌 的 次 素 从 公众 的 注意 中 消失 ， 它 们 
已 被 看 成 一 种 潜在 的 发 展 趋势 而 不 是 重大 事件 。 对 我 们 来 说 ， 幸 运 的 
fe, 表 6.3 中 显示 的 25 PRA LPS 14 个 包含 了 表 6. 1 中 
显示 出 的 单 年 度 价 格 上 涨 期 ， 而 表 6.4 中 显示 的 25 个 五 年 内 价格 下 
跌 中 有 11 个 包含 了 宕 6.2 显示 出 的 单 年 度 价 格 下 路 期 。 

有 理由 证 明 ， 其 中 一 些 单 年 度 价 格 上 涨 看 来 是 止 常 的 价格 变化 。 
对 变化 最 大 的 那些 年 份 来 说 更 是 如 此 : 一 般 都 发 小 了 不 同 寻 常 的 囊 
tF. 但 即 使 这 样 ， 市 场 也 呈现 出 对 一 些 事件 反应 过 虐 的 迹象 。 

表 中 最 大 的 单 年 度 股 价 上 涨 发 生 在 1985 年 12 月 到 1986 年 12 月 
癌 的 菲律宾 ， 其 上 涨幅 度 达 到 了 惊人 的 683. 4% ， 五 年 内 最 大 上 涨幅 
度 高 达 1 253% 。 从 1984 年 11 月 到 1989 年 11 月 ， 这 五 年 正好 包括 
了 单 年 度 涨幅 最 大 的 年 份 。 
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从 1985 年 12 月 到 1986 年 12 月 的 一 年 时 间 里 ， 弗 迪 纳 德 ， 马 科 
斯 的 政权 倒台 了 ， 马 科斯 逃 到 国外 ， 科 拉 松 - 阿 基诺 领导 的 新 政府 接 
管 了 政权 ,在 股价 上 涨 之 前 的 一 段 时 间 里 ,共产 党 起 义 差点 让 这 个 国 
家 变 成 又 一 个 越南 。 马 科斯 政府 谋杀 了 科 拉 松 ' 阿 基 诺 的 丈夫 。 接 着 
街 上 就 有 示威 游行 的 队 人 三。 总 的 来 说 ， 这 是 一 段 前 途 未 卜 的 日 子 。 随 
着 新 政府 的 成 立 ， 整 个 国家 出 现 了 新 的 希望 : “新 时 代 ” 似 乎 就 在 眼 
前 。 并 且 ， 从 表 中 也 可 以 看 出 ， 这 种 价格 变动 在 接 下 来 的 一 年 或 多 年 
里 都 设 有 发 生 道 转 。 

你 也 许 会 想到 ，1985 年 12 A, wae esky. FARR 
市 如 此 之 低 的 价值 是 一 种 负 泡 沫 的 结果 。 的 确 如 此 ， 表 6.4 中 显示 的 
前 25 位 五 年 内 上 股价 下 趴 中 ， 到 1985 年 时 已 有 3 次 发 生 在 非 律 宾 。 在 
令 人 叹为观止 的 上 涨 以 前 ， 菲 律 宾 股 市 的 确 延 续 着 令 人 诅 丧 的 纪录 。 
1985 年 以 前 的 报纸 上 都 在 探讨 市 盈 率 为 什么 会 低 到 只 有 4 左右 。 从 
这 一 角度 看 ， 我 们 的 表 中 显示 出 的 最 大 上 股价 上 涨幅 度 只 不 过 是 一 系列 
下 跌 的 反弹 罢了 。 

第 二 大 的 单 年度 上 上 上涨 “1986 年 10 月 至 1987 年 10 月 ) 和 最 大 的 
单 年 度 下 跌 都 发 生 在 中 国人 台湾 (1989 年 10 月 至 1990 年 10 月 ) , 台 
湾 也 产生 了 第 七 大 的 五 年 内 上 涨 ， 从 1986 年 5 月 到 1991 年 5 月 ， 和 
第 27 大 的 五 年 内 下 跌 ， 从 1988 年 10 月 到 1993 年 10 月。 

从 1986 年 10 月 到 1987 年 10 月 是 台湾 投机 性 增长 最 快 的 一 年 ， 
当时 的 乐观 情绪 是 出 于 一 些 令 人 印象 深刻 的 “新 时 代 ” 因 素 。 出 口 的 
增加 使 经 济 增长 率 路 升 到 两 位 数 ， 人 们 普遍 认为 ， 由 于 经 济 进入 了 飞 
速 发 展 的 和 轨道， 台湾 很 快 就 能 生产 册 电 脑 芯 片 等 高 技术 产品 。 全 新 的 
宣 足 随处 可 见 ， MRS BRST GIA, BATTER 
iBT SES, ATE. BE, AR REM 
高 ， 人 们 都 在 为 未 来 大 量 投资 。 

1987 年 秋天 ， 在 一 系列 示威 游行 之 后 ， 人 台湾 当局 最 终 废除 了 
1949 年 以 来 一 直 实 行 的 戒严 法 ， 并 且 首 次 允许 成 立 反 对 党 。 那 年 晚 
些 时 候 ， 即 1987 年 9 月 ， 当 局 又 颁布 了 两 项 历史 性 的 宣言 : 允许 外 
国 投 资 者 在 台湾 建立 公司 和 自 1949 年 以 来 首次 允许 台湾 人 到 大陆 探亲 。 
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尽管 这 些 因 素 可 能 促成 台湾 经 济 “ 新 时 代 ” 的 到 来 ， 但 在 许多 观 
察 家 眼中 ，1986 年 到 1987 年 的 台湾 股市 从 有 着 过 度 投 机 的 气氛 ， 交 
易 额 急剧 增长 ， 从 1987 年 1 月 至 9 月 增长 了 ?7 倍 ， 超 过 了 除 日 本 以 
外 其 他 亚洲 市 场 的 总 和 。 四 市 盟 率 达到 了 45， 而 年 初时 还 仅仅 为 16。 

当时 台湾 赌 风 盛行 ， 不 仅 在 股市 是 如 此 ， 在 其 他 方面 也 有 所 栖 
现 。 一 种 叫做 “大 家 乐 ”的 非法 数字 游戏 在 1986 年 还 不 为 人 知 ,， 但 
是 突然 就 让 所 有 人 入 迷 了 。 它 非常 流行 ， 以 至 于 “在 开奖 的 日 子 里 ， 
工人 有 旷工， 农民 也 不 种 地 ”中 。 

在 耶鲁 的 一 和 名 台湾 学 生 后 来 向 我 透露 ，1987 年 他 还 是 一 个 小 
孩 ， 当 时 他 妈妈 就 经 常 让 他 到 股票 交易 所 去 观察 交易 情况 ， HEIR 
报告 有 没有 发 生 重 大 事件 。 正 是 在 执行 这 种 监督 使 命 的 时 候 ， 他 开始 
确信 了 疯狂 投机 的 存在 。 

台湾 股市 上 涨 并 没有 立即 发 生 道 转 : 在 上 涨 最 快 的 那 一 年 之 后 又 
继续 上 涨 了 一 年 。 但 在 此 之 后 ， 我 们 看 到 的 是 台湾 股市 74. 9% 的 下 
跌 ， 这 也 就 是 表 中 最 大 的 单 年 度 下 跌 。 

第 三 大 的 单 年 度 股 价 上 涨幅 度 是 384. 6% ， 发 生 于 1990 年 1 月 
#1991 年 1 月 间 的 委内瑞拉 。 这 一 次 股价 上 涨 是 在 1989 年 严重 的 经 
济 厌 退 基础 上 发 生 的 , 在 衰退 期 间 经 济 增长 率 为 - 8%6 ， 失 业 率 为 
10% ， 通 货 膨胀 率 高 达 85% 。! 引 当时 伊拉克 占领 科威特 《从 1990 年 
8 月 至 1991 年 2 月 ) 导致 了 波斯 湾 石 油 供 应 的 中 断 ， 国 际 市 场 上 油 
价 迄 速 上 涨 ， 对 委内瑞拉 石油 的 需求 量 也 不 断 上 升 。 这 使 委内瑞拉 出 
现 了 一 个 突然 繁荣 期 。 科 威 特 的 经 历 使 投资 者 们 认识 到 了 委内瑞拉 作 
为 埋 代 不 稳定 的 海湾 地 区 的 石油 供应 者 的 重要 地 位 。 不 过 这 似乎 并 不 
能 合理 地 解释 委内瑞拉 上 县 市 窜 升 的 原因 ， 因 为 海湾 石油 停止 供应 的 可 
能 性 在 侵略 发 生 以 前 就 已 经 被 估计 到 了 。 卡 洛斯 安 德 雷 斯 : BBR 
总 统 警告 说 “委内瑞拉 正 生 活 在 一 个 完全 人 为 的 经 济 中 ”， 它 仅仅 依 
靠 油 价 上 涨 为 支柱 。 尽管 如 此 ， 股 市 还 是 猛 升 了 。 股 价 增长 势头 在 
第 二 年 中 并 未 发 生 改 变 ， 但 是 到 1993 年 1 月 ， 委 内 瑞 拉 股市 就 已 经 
失去 了 在 1991 年 所 拥有 的 价值 的 60.3% ， 到 1999 年 1 月 已 失去 了 
82. 096 。 
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第 四 大 单 年 度 价 格 上 涨幅 度 为 360.9% ， 发 生 在 1902 年 8 月 至 
1993 年 8 月 的 秘鲁 。 在 1992 年 4 月 股市 下 跌 之 后 ， 当 时 奥 尔 伯 托 - 
高 基 莫 尼 在 同 “ 光 辉 道 路 ”游击 队 的 长 期 内 战 中 抽取 了 独裁 权力 ， 解 
散 了 国会 ， 中 止 了 宪法 。 但 是 1992 年 9 月 “光辉 道路 ”领导 人 被 还 
捕 ， 到 1993 年 4 月 秘鲁 就 恢复 了 民主 ， 结 束 了 导致 27 000 人 丧生 的 
长 达 14 年 的 游击 耻 暴 力 。1990 年 通货 膨胀 高 达 7000%6 ， 经 济 增长 
AAE, S 1993 年 时 通货 膨胀 就 得 到 了 控制 ， 经 济 也 开始 出 现 正 
增长 。 i 年 中 股价 上 
涨 了 四 倍 又 让 许多 人 怀疑 这 种 增长 是 否 有 些 过 热 。 市场 在 次 年 中 还 略 
有 上 升 ， 但 随后 就 失去 了 一 小 部 分 价值 。 到 1999 年 1 月 ， 市 场 实际 
水 平 比 1992 年 至 1993 年 间 训 低 ， 但 只 低 8% 。 在 我 们 所 有 的 例子 
中 ， 秘 鲁 的 股市 上 涨 看 来 最 不 像 投机 性 泡沫 : 它 是 受到 了 真正 正面 
的 、 基 础 原因 方面 事件 的 促进 。 

从 1991 年 4 月 至 1992 年 4 月， 印度 股市 的 上 涨 在 表 6. 1 中 排 在 
第 11 位 ， 正 好 始 于 拉 吉 夫 ' 甘地 遇刺 从 面 结束 了 尼 赫 鲁 家 族 38 年 的 
统治 之 时 。 甘 地 的 继任 者 立即 任命 党 英汉 ， 辛 十 ， 德 里 经 济 学 院 的 一 
位 教授 为 财政 部 长 ， 新 政府 宜 布 了 一 项 被 认为 是 脱离 了 社会 主义 的 放 
松 管制 计划 ， 国 外 投资 开始 进 人 印度 。 辛 吉 提 出 了 一 项 对 金融 资产 免 
征 财产 税 的 预算 计划 。 此 前 ， 公 司 经 理 们 总 是 尽 可 能 庄 低 股价 以 避免 
上 税 ， 而 现在 他 们 开始 鼓励 股价 上 涨 。 这 份 预算 计划 还 减少 了 对 新 股 
价格 和 上 市 时 间 方 面 的 限制 。 

这 些 改 革 拱 施 无 疑 为 股市 上 涨 提供 了 充足 的 理由 ,但 是 许多 人 都 
认为 这 种 增长 过 热 了 ， 而 且 玻 府 也 对 过 度 投机 提出 了 警告 。 这 也 是 许 
多 人 尝试 操纵 股价 的 时 期 。 孟 买 的 一 位 股票 经 纪 人 险 沙 德 + 曼 赫 塔 的 
计谋 在 1992 年 股市 达到 峰值 以 后 造成 了 一 起 全 国 性 了 丑闻 。 他 创造 了 

“Wea Ree” , BPS ARRAS RRS LR, BMA 
小 的 股票 总 量 中 美人 人 ， 因 而 推动 价格 上 涨 。 "11992 年 印度 股价 的 上 涨 
现在 被 称 为 “总 替 塔 高 峰 ”， 的 确 是 一 次 高 峰 ， 因 为 股市 在 第 二 年 下 
跌 了 50. 3% 。 

在 这 些 案例 中 ， 一 定 有 某 起 或 一 系列 市 场 外 的 因素 促成 了 一 个 真 
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长 期 过 程 或 市 场 心 理 的 解释 上 。 

例如 ， 在 1985 年 5 月 至 1986 年 5 月 的 意大利 股市 上 涨 中 ， 上 股市 
SRR LAT 166.4%. Hi, SHREK, RB, Ae 
诺 ， 科 拉 克 斯 总 理 的 政府 十 分 稳定 并 受到 拥戴 。 但 是 这 些 都 不 能 算 真 
正 的 新 闻 。 一 家 意大利 报纸 援引 一 位 分 析 家 的 话说 : “没有 解释 …… 
每 个 人 都 发 了 疯 ， 公 此 而 已 。 企 图 理解 、 租 止 或 是 指导 都 是 徒劳 
的 。 ”号 伦 就 的 《金融 时 报 》 说 : “一 种 狂热 席卷 了 意大利 ， 众 多 初 
次 投资 的 小 股民 们 像 买 彩票 一 样 将 钱 抛 人 股市 。"” "次 年 ， 意 大 利 股 
市 实际 价值 下 降 了 15. 7% ， 到 1992 年 9 月 ,股市 已 失去 了 它 在 1986 
年 时 实际 价值 的 68. 0% 。 

与 此 回 时 ， 在 法 国 ， 投 资 者 无 缘 无 故地 对 市 场 产生 “ 热 爱 ”0， 
HiT SWRA AM ih, Al, HB REM 1982 年 3 月 至 
1987 年 3 月 262. 6% 的 实际 上 涨幅 度 而 进 人 了 我 们 的 列表 。 那 种 认为 
法 朗 西 斯 科 ' 米 特 兰 德 统治 下 的 法 国政 府 正在 偏离 其 社会 主义 原则 的 
“新 时 代 ” 似 乎 不 足以 解释 此 次 股市 暴涨 的 原因 。 相 友 ， 如 果真 有 新 
时 代 存 在 的 话 ， 在 许 包 观 察 家 看 来 也 仅仅 与 市 场 心理 有 关 。- 世 就 是 
说 ， 法 请 投资 者 以 园 新 的 热忱 拥抱 自由 的 市 场 。 在 这 一 充满 热情 的 时 
代 之 后 到 来 的 是 1987 年 世界 范围 内 的 股市 猛 路， 它 也 使 法 国 市 场 遭 
受 了 打击 ， 虽 然 在 其 后 五 年 即 1987 年 3 月 至 1992 年 3 月 闻 仍 取得 了 
10.2% 的 增长 。 有 趣 的 是 ， 法 国 市 场 从 那 时 开始 旦 上 升 趋势 M 
1992 年 到 2000 年 之 间 ， 法 国 实 际 股价 的 增长 几乎 同 美国 一 样 显 著 ， 
一 样 令 人 难以 提 措 。 "1 


@ 新 时 代 的 终结 和 人 金融 危机 


前 一 节 中 所 描述 的 非 同 寻常 的 股价 上 涨 导致 了 各 种 各 样 的 结果 ， 
随 之 而 来 的 经 常 是 大 反 转 ， 和 但 也 并 不 总 是 如 此 。 是 增长 本 身 为 其 雇 灭 
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埋 下 了 种 子 ， 还 是 其 他 原因 导致 了 增长 的 终结 呢 ? 

牛市 的 结束 经 常 是 由 与 股市 中 非 理 性 繁荣 无 关 的 具体 事 忻 引起 
的 ， 其 中 较为 引 人 注 目的 是 金融 危机 ， 例 如 银行 和 汇率 和 危机。 然后 这 
些 事件 就 成 为 了 分 析 的 焦点 ， 因 为 它们 通常 比 觅 市 危机 有 着 更 加 确定 
的 原因 。 这 样 看 来 “新 时 代 ” 的 终结 仅仅 起 源 革 :技术 原因 ， 而 不 是 心 
理 或 社会 的 原因 。 

1994 年 墨西哥 危机 春 起 来 像 是 表 6. 3 中 第 六 大 的 五 年 内 股价 显 
车 上 涨 的 后 果 。 这 次 危机 的 成 因 十 分 复杂 。 分 析 家 们 认为 ， 这 是 投资 
者 竞相 抢购 ， 然 后 又 拒绝 接受 墨西哥 政府 的 美元 短期 债券 的 结果 。 投 
WA MIE, ， 如 果 很 多 人 都 卖 比索 的 话 ， 墨 西 哥 牙 府 设 有 足够 的 美元 储 
备 来 支持 汇率 。 虽 然 这 一 认识 本 身 不 一 定 会 导致 货币 贬值 ， 但 是 如 果 
IRIS EAR, RAE REBELS EE. SR, EE 
本 身 并 不 是 一 件 坏 事 ， 事实 上 它 还 可 能 是 墨 由 村 经 济 所 需要 的 推进 
剂 。 但 是 紧 接着 到 来 的 是 投资 者 不 再 信任 并 日 护 钨 投资 新 的 美元 倘 
养 。 这 样 由 于 墨西哥 政府 无 法 再 出 售 新 债券 ， 也 就 不 能 兑付 已 到 期 的 
旧 债 养 。 老 运 的 十， 墨西哥 政府 得 到 了 一 项 国际 贷款 的 援助， 使 它 最 
Reh Tats, BGA ie. 

然而 ， 请 注意 -一 尽管 我 们 已 经 发 现 问 题 的 根源 与 此 有 关 ， 尺 管 
墨西哥 经 济 危 机 持续 时 间 不 长 、 尽 管 有 国际 贷款 帮助 墨西哥 解决 这 一 
问题 一 一 到 1999 年 中 期 ， 墨 西 哥 股市 仍 比 1994 年 的 峰值 低 50% 。 
在 这 段 时 间 里 ， 公 众 对 墨西哥 股市 的 态度 发 生 了 根本 性 转变 。1994 
年 危机 之 前 ， 在 沙里 纳 斯 政府 统治 下 ， 达 成 了 北美 自由 贸易 协议 ， 界 
西 哥 获准 加 入 了 经 济 合 作 与 发 展 组 织 ， 看 来 似乎 存在 一 种 无 懈 可 击 的 
高 涨 的 “新 时 代 ” 感 觉 ， 人 们 对 黑 西 哥 的 未 来 出 充满 信心 ， 但 在 危机 
之 后 这 些 都 烟消云散 了 。 

1997 年 至 1998 年 的 亚洲 金融 危机 也 不 仅仅 足 股 市 的 危机 。 它 包 
会 了 汇率 和 银行 系统 的 危机 ， 并 昌 叉 一 次 吸引 了 分 析 家 的 注意 力 。 但 
E, AR 56.3 中 可 以 看 出 ,在 这 次 亚洲 金融 危机 发 生 之 前 出 现 了 许多 
大 幅度 的 五 年 内 股价 上 涨 。 并 且 大 大 早 于 汇率 和 银行 系统 的 危机 。 日 
本 股价 从 1982 年 8 月 到 1987 年 8 月 上 涨 了 275.6% ， 香 港股 价 从 
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1982 年 10 月 到 1987 年 10 A EXET 230.9% ， 韩 国 从 1984 年 3 月 
到 1989 年 3 月 上 涨 了 518. 3% ， 台 湾 从 1986 年 5 月 到 1991 年 5 月 
的 涨幅 为 468. 1% .泰国 的 同期 数字 为 430. 7% ,， 这 些 价 格 上 涨 大 多 
HHF 1982 年 至 1987 年 间 ， 因 为 此 时 世界 经 济 正 从 1981 FAAR 
条 中 复苏 。 到 1996 年 12 月 ,所 有 这 些 国 家 和 地 区 的 股市 已 经 从 高 
峰 降 了 下 来 ， 而 那 时 还 未 出 现 亚洲 金融 危机 的 迹象 。 看 起 来 ， 这 些 
国家 和 地 区 中 的 投机 性 泡沫 的 破灭 要 早 于 危机 的 发 生 ， 并 且 也 是 产 
生 和 危机 的 因素 之 一 。 然 而 当 危 机 最 终 到 来 时 ， 有 关 股 市 和 公众 信心 
的 情况 都 只 被 一 带 而 过 ， 人 们 的 注意 力 都 集中 在 了 汇率 、 外 资 的 突 
然 撤 走 、 银 行 系统 的 问题 以 及 通货 膨胀 和 劳动 力 问 题 。 

这 些 与 金融 危机 有 关 的 情况 说 明了 吸引 经 济 和 金融 分 析 家 注意 力 
的 一 些 复杂 因素 ， 其 中 每 一 个 都 似乎 都 能 对 事件 做 出 恰当 的 技术 解 
释 。 我 们 可 以 对 这 些 因 素 加 以 讨论 ， 并 将 注意 力 从 反 瞎 在 投机 价格 上 
的 公众 意志 的 变化 上 转移 开 。 其 结果 是 ， 隆 藏 在 投资 者 对 新 闻 的 过 度 
反应 以 及 价格 进一步 上 涨 的 反馈 机 制 后 而 的 事件 往往 被 忽略 了 。 
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我 们 无 从 证 明 这 些 事 件 背 后 都 存在 有 过 度 投机 的 观点 。 你 可 以 
说 ， 从 市场 上 涨 时 所 能 获得 的 证 据 来 看 ,投资 者 们 提出 来 的 解释 自 
己 行 为 的 原因 是 合理 的 ， 并 且 用 “新 时 代 ” 理 论 预测 未 来 并 不 是 一 
无 是 处 。 不 过 ， 你 也 可 以 问 问 价格 变动 是 否 常常 发 生 道 转 。 平 均 起 
来 看 ， 如 果 价 格 增长 是 可 以 逆转 的 语 ， 我 们 就 可 以 有 证 据 证 明 ， 这 
些 原因 并 不 合理 。 

我 们 的 表格 中 的 数据 确认 了 由 威 纳 : 德 - 邦 德 特 和 理 查 德 . 沙 
坦 首 先 得 出 的 结论 : 砌 家 股票 一 一 如 果 廊 家 地 位 是 出 较 长 的 时 间 
段 ， 倒 如 五 年 来 衡量 的 话 一 一 通常 都 在 同样 长 的 下 一 个 时 间 自 中 表 
现 就 不 好 ， 输 家 股票 一 一 如 果 输 家 的 地 位 是 用 同样 长 的 时 间 段 来 稀 
量 的 话 一 一 则 通常 会 在 同样 长 的 下 一 个 时 间 间 隔 中 表现 良好 。 5 

从 表 中 数据 我 们 发 现 ， 表 6.3 中 有 后 五 年 数据 的 17 个 国家 和 地 
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有 17 个 国家 和 地 区 的 平均 股价 下 跌 了 3.9% - 0 同样 ， 表 6.4 中 有 
后 五 年 数据 的 16 个 国家 和 地 区 里 ， 有 15 个 在 经 历 了 五 年 大 幅度 股 价 
下 跌 后 出 现 了 上 扬 ， 并 且 平 均 上 涨 了 121.9% 。 因 此 ， 我 们 发 现 了 证 
年 股价 在 另 一 个 五 年 中 发 生 赣 转 的 趋势 ， 这 一 趋势 昌 然 还 不 完美 ， 介 
已 经 具有 了 重大 的 价值 ， 对 上 涨 和 下 跌 都 是 如 此 . 

当 表 6.1 和 表 6.2 中 的 单 年 度 股 价 发 生变 化 时 ， 我 们 发 现 ， 这 种 
闭 转 的 趋势 并 不 上 分 明显 ， 正 如 过 去 对 单个 股价 的 讨论 所 预期 的 那 
ee, 7246.1 里 有 后 一 年 数据 的 18 个 国家 中 ， 有 9 个 (50% ) 在 单 
年 度 大幅 上 涨 之 后 又 经 历 了 了 下跌， 变化 的 方向 是 在 涨 跌 之 间 平 均 分 布 
的 ， 总 的 平均 变化 趋势 是 上 涨 了 11.4% 。 在 表 6.2 中 ， 有 后 一 年 数 
据 的 21 个 国家 和 地 区 里 ， 有 14 个 {67% ) 在 单 年 度 大 幅 下 挫 之 后 又 
ZETLA, 平均 股价 上 扬 了 10.7% 。 如 果 监 观察 这 些 极端 的 股价 
变化 发 生 逆转 的 话 ，12 个 月 的 时 间 还 不 够 。 

单个 国家 和 地 区 的 股价 先是 剧烈 上 涨 然后 又 首 转 的 趋势 在 未 来 很 
可 能 会 减弱 。 随 着 资本 流动 更 加 自由 ， 越 来 越 多 的 跨国 投资 者 通过 买 
人 价格 偏 低 的 股票 或 抛 出 价格 偏 高 的 股票 来 赢利 ， 市 场 将 会 变 得 更 加 
稳定 。 即 便 如 此 ， 这 些 赵 势 也 不 会 很 快 消除 这 种 变化 的 可 能 性 FE 
是 对 那些 偶发 性 的 大 国事 件 或 世界 性 事件 就 更 是 如 此 ， 与 之 相伴 的 获 
利 机 会 总 是 很 礁 扩 展 。 无 论 现 在 还 是 将 来 ， 部 不 可 和 扰 视 大 范围 投机 性 
泡沫 出 现 的 可 能 性 。 

在 这 一 节 中 ， 我 们 探讨 了 不 同 广 忠 时 期 人 们 对 股价 变化 做 出 的 各 
种 解释 ， 也 看 到 了 证 明 这 些 文化 因素 的 证 据 。 有 最 终 ， 从 这 些 证 据 中 所 
能 得 出 的 结论 述 要 取 雇 于 对 人 的 本 性 的 看 法 以 及 人 们 做 出 前 后 一 致 的 
独立 的 判断 的 能 力 。 为 了 巩固 对 这 一 论证 的 理解 ， 我 们 将 在 下 一 章 中 
转 人 对 心理 因素 的 研究 一 一 人 类 独立 行为 或 默许 别人 行为 ， 同 意 或 不 
同意 、 筷 信 或 自我 怀疑 以 及 专心 与 不 专心 的 趋势 . 这 些 趋 势 将 会 影响 
我 们 对 投机 性 泡沫 的 看 法 的 正确 性 。 
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股市 的 心理 依托 





我 们 已 经 看 到 ， 股 市 并 设 有 得 到 基本 面 的 依 
托 。 人 们 其 至 对 股市 的 “正常 ”水 平一 无 所 知 ， 并 
没有 窗 少 人 花 时 间 考 虑 它 应 该 达到 什么 水 平 或 者 今 
天 的 股市 是 否 被 高 估 或 低 巾 了, 那么 ， 是 什么 决定 
了 每 一 天 的 股市 水 平 ? 什么 支撑 着 股市 ? 是 什么 决 
定 道 斑 斯 工业 平均 指数 是 4 000 点 还 是 14 000 
点 ?是 什么 最 终 限 制 了 使 投机 价格 变动 扩大 的 反 
馈 ? 为 什么 股市 会 在 稳定 在 - -个 特定 区 域 的 情况 下 
突然 发 生 道 转 ? 我 们 已 经 看 到 了 部 分 答案 ， 但 是 要 
理解 股市 价格 运动 的 基础 ， 我 们 必须 转向 心理 学 。 

在 考虑 来 自 心理 学 的 启示 时 ， 必 须 注 意 ， 关 于 
授 资 心 理 的 许多 流行 报道 并 不 可 信 。 这 些 报道 将 投 
资 者 们 说 成 在 股市 繁荣 时 欣喜 苦 狂 ， 在 股市 暴跌 时 
WERE, ERRAN, A AREER 
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性 ”分 析 的 认可 似乎 是 对 的 。 

我 们 都 知道 。 大 多 数 人 在 发 生 金 融 波动 期 间 要 比 上 述 这 些 报道 所 
显示 的 更 为 明智 。 对 大 多 数 人 来 说 ， 金 融 繁荣 或 攻 条 并 不 像 战 斗 胜利 
或 火山 爆发 那样 煽情 。 事 实 上 ， 在 最 重大 的 金融 事件 发 生 时 ， 多 数 人 
都 在 忙于 个 人 事务 而 无 暖 顾及 。 所 以 ， 很 难 想象 市 场 作为 一 个 整体 会 
反映 出 这 些 心 理学 理论 所 描述 的 情绪 。 

然而 ， 严 说 的 心理 学 研究 显示 ， 的 确 存在 一 些 充当 股市 依托 的 人 
类 行为 模式 ， 如 果 股 市 完全 是 理性 的 ， 这 些 因素 就 不 会 被 发 现 。 这 些 
行为 模式 并 不 是 人 们 无 知 的 结果 ， 而 是 人 类 智慧 的 产物 ， 反 瑞 了 它 的 
长 处 和 局 限 。 投 资 者 总 是 努力 去 做 正确 的 事情 ， 但 是 当 无 法 把 所 自己 
行为 的 准确 性 时 ， 有 限 的 能 力 和 特定 的 行为 模式 就 会 决定 他 们 的 行 
AT [1] 

在 此 ， 我 们 将 考虑 两 种 心理 依托 : 数量 依托 ， 它 给 出 股市 应 达到 
的 水 平 ， 人 们 以 之 为 标准 来 衡量 股市 是 定价 过 高 还 是 过 低 以 及 是 否 应 
该 买 进 ;道德 依托 ， 它 决定 促使 人们 购买 股票 的 原因， 人 们 应 该 购买 
股票 还 是 将 已 投 和 (或 能 投入 ) 股市 的 财富 转向 其 他 用 途 。 根 据 数量 
依托 ， 用 数字 衡量 价格 ， 即 确定 股票 (或 其 他 资产 ) 是 否定 价 正确 。 
根据 道德 依托 ， 将 主张 投资 于 股市 的 情感 或 直觉 力量 与 他 们 的 财富 和 
当前 的 消费 需求 相 权衡。 
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调查 问卷 的 设计 者 都 知道 ， 人 们 给 出 的 答案 往往 会 受到 调查 问卷 
本 身 给 出 的 暗示 的 强烈 影响 。 例 如 ， 当 人 们 被 问 及 ， 收 入 属于 哪 一 个 
数量 范围 时 ， 答 案 就 受到 了 给 定 范围 的 影响 。 这 些 范围 也 就 成 为 答案 
的 依托 。 

心理 学 家 已 经 证 明 ， 人 们 在 模棱两可 的 情况 下 做 出 的 决定 往往 会 
受到 号 边 因素 的 影响 。 当 你 必须 做 出 估计 ， 而 又 不 知道 该 说 什么 好 
时 ， 会 选择 此 时 出 现在 面前 的 任何 数字 。 心 理学 家 阿 芮 斯 ， 特 弗 斯 基 
和 丹尼尔 … 卡 苗 尼 曼 在 一 次 幸运 轮 实 验 中 清晰 地 让 明了 这 一 借 向 : 一 
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个 很 大 的 轮 盘 上 而 有 从 1 到 100 KS, SRM PARAL, FE 
动 起 来 后 会 随机 地 停 在 一 个 数字 处 。 测 试 者 们 需要 回答 问题 ， 答 案 是 
从 1 到 100 之 间 的 数字 ， 比 较 难 的 问题 有 “联合 国 中 有 和 多少 个 非洲 国 
家 ”等 。 他 们 首先 要 回答 ， 答 案 是 高 于 还 是 低 十 幸运 轮 刚 才 产 生 的 数 
字 ， 热 后 才 说 出 确切 的 答案 。 这 一 实验 虎 明 ， 答 案 受 到 了 幸运 轮 产 生 
的 随机 数字 的 深刻 影响 。 例 如 ， 如 果 幸 运 轮 停 在 10s, MRSS 
的 非洲 国家 数量 的 平均 值 为 23， 但 是 如 果 幸 运 轮 停 在 65 处 ， 平 均值 
就 会 变 成 45。 这 一 实验 特别 有 趣 的 地 方 在 于 ， 听 有 测试 者 者 清楚 地 
知道 ， 轮 盘 产 生 的 数字 是 随机 的 ， 并 且 也 不 会 对 测试 者 产生 任何 情 缚 
影响 。 E2] 

在 判断 股票 的 价格 水 平时 ， 最 可 能 的 数量 依托 就 是 记忆 中 离 现在 
最 近 的 价格 ， 因 此 使 股价 日 复 一 日 地 趋同 。 其 他 数量 依托 有 过 去 的 股 
价 ， 这 一 点 也 就 成 为 股价 发 展 势 头 会 被 道 转 的 原因 之 一 。 另 外 还 有 道 琼 
斯 股指 在 最 近 达 到 的 顶峰 和 最 近 的 整体 水 平 ， 投 资 者 对 这 种 数量 依托 
的 使 用 会 有 助 于 解释 非 同 寻常 的 行为 。 过 去 的 价格 变化 可 能 也 会 成 为 
数量 依托 ， 如 果 人 们 的 注意 力 转 移 到 这 里 的 话 。 问 想 一 下 ， 在 第 四 章 
中 我 们 曾 握 到 ，1987 年 10 月 19 日 的 股市 在 下 起 的 百分比 上 与 1929 
年 10 月 28 日 至 29 日 的 下 跌 几 乎 一 致 ， 而 这 次 下 跌 的 情况 在 1987 年 
常常 被 提 及 。 

对 单个 股票 来 说 ,价格 变化 往往 会 以 其 他 股票 的 价格 变化 为 依 
E, 市 区 率 也 会 以 其 他 公司 的 市 表率 为 依托 。 这 人 种 联系 有 助 于 解释 为 
什么 不 同 的 股票 会 一 起 涨 跌 ， 为 什么 股票 指数 会 如 此 多 变 一 一 为 什么 
已 考虑 在 指数 中 的 股票 平均 值 并 不 能 有 效 地 消除 其 波动 性 。 中 1 它 可 能 
也 会 解释 为 千 么 不 同行 业 但 总 部 设 在 同一 国家 的 企业 比 同一 行业 但 总 
部 设 在 不 同 国 家 的 企业 有 着 更 加 相似 的 股价 变动 趋势 ， 这 一 点 与 人 们 
通常 认为 的 行业 比 总 部 位 置 更 能 影响 企业 基本 面 的 观点 恰 惟 相反 。 nm 
它 也 许 还 能 解释 ， 在 股票 交易 所 中 交易 的 房地产 信托 投资 基金 为 什么 
表现 得 更 像 股 票 而 不 遵从 商业 房地产 的 价值 。%! 金 融 市 场 中 出 现 的 这 
些 非 正常 现象 实际 上 都 可 以 用 人 们 颂 向 于 参考 方便 的 数字 的 数量 依托 
来 做 出 简单 的 解释 。 
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钨 股市 的 道德 依托 


有 了 道德 依托 ， 人 们 在 保持 投资 以 及 将 财富 用 于 消费 的 需要 这 二 
者 之 间 做 出 的 取 会 会 对 股市 产生 重要 影响 。 股 市 无 法 涨 到 太 高 的 水 
平 ， 并 不 基因 为 人 们 知道 内 在 的 “正常 ”水 平 是 多 少 或 者 什么 水 平 会 
太 高 。 相 反 ， 如 果 市 场 涨 得 太 高 的 话 ， 人 们 在 股市 中 拥有 的 财富 数量 
与 当前 生活 水 平 之 间 的 差异 就 会 使 他 们 不 再 继续 持 有 股票 。 可 以 从 一 
个 极端 的 例子 中 理解 这 一 现象 的 本 质 。 假 设 ,与 捉 实 相反 ， 股 市 心理 
让 股市 水 平 上 涨 ， 使 得 大 多 数 持 股 者 都 成 为 站 万 宫 颁 一 一 仅仅 是 纸 面 
上 的 。 那 么 ,除非 继续 持 有 得 种 股票 的 理由 十 分 强烈 ， 否 则 大 科 会 愿 
BUA A BSH, HAS HRA, HMA 
主 ， 这 种 出 售 显然 会 立即 压低 股价 ， 并 且 显 然 没 有 足够 的 国民 和 收 和 人 来 
支持 如 此 多 的 百 万 富 贷 。 只 有 在 人 们 认为 有 充分 的 理由 不 去 堂 试 消 费 
新 近 获 得 的 财富 时 ， 股 市 才 会 达到 奇 高 的 水 平 。 

这 种 道德 依托 的 根源 在 于 心理 学 原理 ， 即 导致 人 们 行为 的 大 部 分 
想法 并 不 是 数量 型 的 ， 而 是 以 讲 放 事 和 找 原 因 的 形式 出 现 的 。 这 就 是 
为 什么 ， 在 道德 依托 的 例子 中 ， 大 们 是 在 将 毫 无 数量 基础 的 故事 与 所 
观察 到 的 可 用 子 消 费 的 金融 财富 数量 相 比较 。 这 种 推理 在 普通 的 经 济 
学 理论 中 并 未 得 到 解释 ， 但 是 有 大 量 证 据 表 明 ， 投 资 者 的 推理 的 确 采 
取 了 这 种 形式 。 

心理 学 家 南 希 - 潘 宁 顿 和 里 德 . 哈 斯 蒂 研究 了 陪审 员 对 琼 手 案件 
做 出 裁决 的 过 程 ， 表 明了 故事 在 决策 中 的 重要 和 性。 他 们 发 现 了 陪审 员 
通过 审理 的 复杂 事件 分 析 的 方法 : 构建 一 个 故事 ,将 与 案件 有 关 的 已 
知 细节 整理 成 连贯 的 一 串 事 件 。 在 陈述 裁决 时 ， 他 们 往往 不 会 谈 及 数 
基 或 概率 ， 也 不 会 总 结 证 据 的 重要 性 ， 而 仅仅 将 案件 当做 故事 来 讲 
述 ， 通常 是 罗列 事件 的 前 后 顺序 ， 并 且 奴 为 证 明 故 事 如 和 何 严 审 ， 内 容 
如 何 连 贯 一 致 。0 

类 似 地 ， 那 些 向 公众 出 售 股票 的 人 通常 也 会 讲 一 个 与 股票 有 关 的 
RS, ESR AP, CREB RAR ARP o 
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这 种 叫卖 一 般 不 会 涉及 对 数量 和 概率 的 讨论 ， 也 不 涉及 从 未 来 分 红 和 
收益 来 看 目前 股价 是 否 处 于 正常 水 平 。 数 量 因素 与 人 们 自然 形成 的 基 
于 叙述 的 决策 过 程 显得 有 些 格格 不 人 。 

从 根本 上 说 ， 人 们 都 对 赌博 感 兴趣 ， 虽 然 在 不 同文 化 中 有 不 同 的 
形式 "m， 这 种 兴趣 在 投机 性 市 场 中 也 是 如 此 。 昌 然 有 很 大 概率 是 不 利 
于 赌博 的 ， 财 博 的 部 分 吸引 力 明 显 与 基于 叙述 的 思想 有 关 。 如 果 你 听 
见 赌 博 者 的 谈话 ， 就 会 发 现 他 们 通常 是 在 讲 故事 ， 而 不 是 评价 概率 ， 
并 且 这 些 故事 中 所 体现 的 概率 往往 比 数量 概念 有 善 更 加 实际 的 意义 。 
赌博 者 使 用 的 是 与 概率 理论 家 完全 不 同 的 词汇 ， 他 们 爱 使 用 运气 或 地 
运 日 这 些 词 ， 而 很 少 使 用 概率 或 可 能 性 这 些 词 ， 他 们 的 输赢 ， 在 最 好 
或 最 坏 运气 之 前 出 现 的 一 连 串 事件 ， 以 及 押 上 好 注 的 直觉 力 都 有 故事 
可 讲 。 这 些 故 事 为 事实 上 完全 随机 的 事件 增加 了 含义 。 四 

我 们 注意 到 ， 雇 员 们 通常 有 投资 于 本 企业 股票 的 倾向 〈 指 雇用 他 
们 的 企业 发 行 的 股票 ) ， 即 使 将 投资 分 散 化 会 更 符合 其 利益 。 在 大 规 
模 的 退休 储蓄 计划 中 ， 约 有 173 的 财产 投资 于 公司 股票 ， 在 一 些 公 
司 如 可 口 可 乐 内 ， 这 一 比例 达到 了 90% 。 这 种 投资 于 公司 股票 的 赵 
势 与 投资 者 受到 故事 的 影响 是 一 致 的 ; 他 们 了 解 更 多 的 是 本 公司 的 故 
事 ， 因 此 投资 于 本 公司 的 股票。 

人 们 似乎 也 想 为 决策 找到 简单 的 原因 ， 好 像 他 们 感觉 需要 用 简单 
方式 解释 这 些 决策 一 样 一 一 不 是 向 别人 ， 就 是 向 自己 。 对 解释 决策 的 
简单 原因 的 需求 类 似 于 在 决策 背后 对 故事 的 需求 ， 故 事 和 原因 都 是 能 
够 口头 传递 给 别人 的 简单 推理 。 

心理 学 家 阿尔 德 ， 沙里 夫 、 伊 塔 曼 西蒙 森 和 阿 莫 斯 . 特 弗 斯 基 
通过 实验 证 明了 -- 种 效应 的 存在 ， 这 种 效应 似乎 表明 ， 人 们 往往 试图 
寻找 一 些 简 单 的 原因 来 作为 决策 的 理由 并 因而 导致 了 决策 的 偏向 。 他 
们 让 测试 者 在 两 个 选项 中 做 出 选择 ， 其 中 一 项 是 “贫穷 ”， 没 有 明显 
的 正面 或 负面 特征 。 另 一 种 选择 是 “富有 ”， 带 有 鲜明 的 正面 或 负面 
特征 。 在 这 项 实验 中 ， 要 求 测试 者 选择 他 们 要 将 该 子 交 给 什么 样 的 家 
长 看 管 。 家 长 A4， 也 就 是 “贫穷 ”的 选项 ，“ 收 入 一 般 ， 健 康 一 般 ， 
适中 工作 时 间 ， 与 孩子 相处 较 融 治 ， 社 交 生 活 相 对 稳定 ”。 家 长 B， 
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即 “ 当 有 ”的 选项 ，“ 超 过 一 般 水 平 前 收 人 ， 与 孩子 关系 紧密 ， 社 会 
生活 极其 活跃 ， 出 差 多 ， 健 康 问 题 少 ”。 实 验证 明 测 试 者 的 选择 到 决 
子 对 他 们 提问 的 方式 。 当 被 问 及 愿意 选择 谁 看 管 孩 子 时 ，64% 的 被 试 
者 选择 了 B。 当 被 问 及 不 愿意 选择 谁 看 管 孩 子 时 ， 另 一 组 测试 者 中 又 
有 55% 的 人 选择 了 B。 这 两 组 给 出 的 答案 在 逻辑 上 是 说 不 通 的 ， 但 
是 都 符合 人 和 们 需要 为 决策 寻找 一 个 牢靠 的 理由 的 现象 。 心 理学 家 发 
现 ， 即 使 在 进行 纯 属 个 人 的 不 用 向 别人 解释 的 决定 时 ， 这 种 趋势 也 会 
发 生 作 用 。" 1 

持 有 股票 或 其 他 投资 的 原因 不 仅 可 以 是 实际 的 ， 也 可 以 是 道义 
的 。 我 们 的 文化 可 能 会 从 我 们 作为 负责 任 的 、 敬 明 的 或 正常 的 人 等 方 
面 为 持 有 股票 或 其 他 储 著 手段 提供 解释 。《 隔 壁 的 百 万 富 伍 》 一 一 
1996 年 的 一 本 畅 销 书 ， 就 宣称 美国 大 多 数 百 万 寅 侈 并 不 是 特别 能 挣 
钱 ， 只 不 过 是 非常 善于 找 钱 罢了 : 他 们 是 不 为 每 年 -一 辆 新 车 、 一 幢 洋 
房 或 其 他 金钱 陷阱 所 动 的 普通 人 人 。""1 这 本 书 不 仅 仪 是 对 百 万 宣 切 的 有 
趣 的 研究 ， 它 还 潜移默化 地 暗示 了 那些 在 一 生 中 拥有 并 不 断 积 累 财 富 
的 人 的 道德 优越 性 ， 因 而 为 节省 和 投资 提供 了 引 人 人 胜 的 理由 。 这 本 
书 没有 讲 到 对 市 盈 率 的 分 析 ， 也 没有 谈 及 任何 具体 的 投资 建议 ， 似 平 
这 些 都 无 关 紧 和 要。 相反 ， 它 谈 到 了 许多 成 功 而 及 节俭 的 人 的 故事 ， 其 
中 许多 人 都 是 在 最 近 的 牛市 中 才 发 达 起 来 的 一 一 这 些 故 事 细 致 而 生 
动 ， 很 能 打动 读者 的 心 。 那 些 不 会 将 财富 兑现 并 用 于 消费 的 百 万 富 僵 
的 故事 恰好 为 延续 当前 的 牛市 提供 了 不 可 或 缺 的 道德 依托 。 


@ 信心 过 度 和 直觉 判断 


在 判断 这 些 心理 对 股市 的 重要 性 时 ， 应 该 记 件 ， 人 们 在 信仰 上 似 
乎 有 走向 信心 过 度 的 强烈 趋势 。 人 们 往往 会 在 别人 认为 他 不 该 有 信心 
的 那些 事情 上 采取 行动 。 

人 们 认为 他 们 知道 的 总 是 比 实际 的 要 多 。 他 们 喜欢 对 自己 一 无 所 
知 的 事情 表达 观点 ， 并 在 这 些 观点 的 指导 下 采取 行动 。 我 们 不 时 能 发 
现 身 边 的 一 些 “ 万 事 通 ”。 不 过 ， 心 理学 家 仔细 地 描述 了 这 种 走向 信 
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指出 ， 如 果 让 人 们 回答 一 些 简单 的 事实 性 问题 (PAR AT AR a 
哪 一 本 发 行 量 大 ,或 者 死亡 和 的 两 种 带 见 原因 中 哇 种 更 经 常 发 生 ) ， 然 
后 再 问 他 们 的 等 案 正 确 的 概率 ， 他 们 常常 会 高 佑 答对 问题 的 概率 。 当 
大 们 确定 自己 正确 时 ， 甚 正确 率 实 际 上 只 有 80% £A. M 

这 一 结果 成 为 心理 学 家 们 争论 的 焦点 ， 信 心 过 度 现象 还 没有 被 证 
明 是 普遍 存在 的 。 在 实验 条 件 下 ， 人 们 有 时 可 以 通过 训练 摆脱 信心 过 
度 状 态 。'5 但 是 信心 过 度 的 一 些 基 本 趋势 似乎 是 人 类 根深 蒂 固 的 特 
征 : 人 们 总 是 倾向 于 信心 过 度 而 不 是 信心 不 足 。 我 发 现 ， 当 我 采访 投 
资 者 时 信心 过 度 是 明显 存在 的 ， 他 们 似乎 是 在 卖 达 过 分 强烈 的 观点 并 
AMA BaP ET 

长 期 以 来 ,心理 学 家 们 都 在 探究 为 什么 人 们 看 起 来 总 是 信心 过 
度 。 一 种 理论 认为 ， 在 评价 其 结论 的 正确 性 时 ， 人 们 往往 注意 到 其 推 
理 的 最 后 一 步 是 正确 和 的， 全 然 不 顾 推理 中 其 他 部 分 可 能 的 错误 OG 
一 种 旭 论 认为 ， 人 们 是 通过 寻找 其 他 已 知事 物 的 相似 性 来 判断 概率 
的 ， 但 他 们 忘记 了 还 有 许多 评论 可 以 加 以 比较 ,1 信心 过 度 的 原因 还 
可 能 与 事后 聪明 有 关 ， 即 如 果 某 人 当时 在 场 或 注意 到 某 事 的 话 ， 他 就 
ZE Sip th i AE BRL ALA RAUL “事后 聪明 使 人 认为 世界 实 
际 上 很 容易 预测 。 

信心 过 座 与 投机 市 场 有 关 的 男 一 因素 是 异想天开 。 当 谈 及 人 们 对 
投资 情况 的 好 坏 和 自己 做 投资 天 定 的 直 沉 时， 往往 是 他 们 内 心 深 处 的 
想法 一 一 也 就 是 无 需 向 别人 解释 的 想法 。 被 心理 学 家 称 为 异想天开 
或 准 异 想 天 开 的 思维 模式 很 可 能 会 发 挥 作 用 。 人 们 偶尔 会 感到 某 些 
行动 会 让 他 们 得 到 好 运 ,即使 这 些 行动 实际 上 对 运气 并 无 任何 帮助 。 

大 们 有 时 会 在 一 些 并 无 还 辑 的 想法 的 基础 上 做 出 一 些 严肃 的 决 
定 。 人 们 在 一 块 还 未 手 的 硬币 上 下 的 赌注 要 大 于 在 已 经 掷 过 的 硬币 
(结果 还 未 公布 ) 上 下 的 赌注 。 在 被 问 及 人 们 要 多 少 钱 才 愿意 转让 已 
持 有 的 彩票 时 ， 如 果 是 自己 挑 的 数字 ， 他 们 说 出 的 价格 会 高 四 倍 以 
上 。 很 明显 ， 人 们 认为 在 某 种 程度 上 他 们 能 影响 还 未 投掷 的 硬币 ， 也 
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能 通过 选择 数字 影响 赢得 彩票 的 可 能 性 。 Im 

从 这 些 实验 结果 来 看 ， 很 清楚 人 们 会 这 样 想 ， 至 少 在 直觉 层次 上 
这 样 想 : “如 果 我 买 了 一 种 股票 ， 它 不 久 就 会 上 涨 ， ”或 者 “如 果 我 
买 了 一 种 股票 ， 别 人 证 能 也 会 买 ， 因 为 他 们 的 想法 和 我 一 样 ”。 或 者 
“我 最 近 手 顺 ， 我 运气 好 ”。 这 些 想法 可 能 会 导致 促使 投机 性 泡沫 形 
成 的 信心 过 度 。 

信心 过 度 的 另 一 表现 形式 是 ， 人 们 在 不 确定 的 情况 下 ， 假 定 将 来 
的 模式 会 与 过 去 相似 并 寻找 熟悉 的 模式 来 做 出 判断 ， 并 且 不 考虑 这 种 
模式 的 原因 或 者 模式 重复 的 概率 。 人 们 判断 中 的 这 一 不 正常 现象 ， 称 
为 启发 性 代表 因素 ， 这 在 心理 学 家 特 弗 斯 基 和 卡 赫 尼 曼 的 许多 实验 中 
得 到 了 验证 。 

例如 ， 这 些 研究 者 让 人 们 从 一 张 写 有 人 各 和 个 人 特征 描述 的 列表 
中 猜测 这 些 人 的 职业 。 如 果 给 出 的 特征 是 艺术 性 和 敏感 ， 他 们 就 会 先 
择 指挥 或 雕塑 家 ， 而 不 会 猪 工人 和 秘书 ， 完 全 不 考虑 从 事前 两 种 工作 
的 人 极 少 ,因而 成 为 答案 的 可 能 性 也 就 很 小 。4 在 回答 这 类 问题 时 , 永 
远 不 猜 指挥 或 雕塑 家 这 类 职业 会 更 为 明智 ,因为 其 出 现 的 概率 太 小 。 人 
们 都 将 目光 投向 最 符合 特征 描述 的 职业 ,而 全 然 不 顾 出 现 的 概率 。 

经 济 学 家 尼古拉斯 . 巴 贝 里 斯 、 安 德 雷 . 谢 雷 在 和 罗伯特 RA 
尼 将 启发 性 代表 因素 发 展 成 为 消费 者 的 选择 性 信心 过 度 和 预期 反馈 环 
的 心理 学 理论 。 他 们 认为 ， 当 投资 者 看 见 股票 价格 向 同一 方向 移动 了 
一 段 时 间 之 后 ， 他 们 就 会 逐渐 认定 ， 这 一 趋势 就 毗 从 其 他 经 济 数据 中 
发 现 的 许多 趋势 中 的 代表 。 根 据 保守 主义 的 心理 学 原则 ， 人 们 改变 意 
见 总 是 很 缓慢 的 。 因 此 ， 投 资 者 们 要 过 一 段 时 间 才 能 认为 ， 这 一 趋势 
将 会 继续 。 启 发 性 代表 因素 和 保守 主义 原则 之 间 的 相互 作 用 决定 了 投 
机 反馈 进程 的 速度 。f， 

信心 过 度 ， 无 论 是 怎么 产生 的 ， 都 是 提高 投机 市 场 交易 额 的 根本 
因素 。 在 没有 信心 过 度 的 情况 下 ， 你 会 认为 金融 市 场 中 的 交易 会 非常 
冷清 。 如 果 人 们 是 完全 理性 的 ,那么 一 半 的 投资 者 会 认为 其 交易 能 力 
处 于 平均 线 以 下 ， 并 因此 不 愿意 同 另 一 半 人 进行 投机 交易 ， 因 为 他 们 
认为 ， 另 一 半 人 将 会 在 交易 中 支配 他 们 。 结 果 ， 平 均线 以 上 的 一 半 投 
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判断 中 的 信心 过 虎 有 时 会 让 大 相信 ， 他 们 知道 市 场 在 什么 时 候 会 
发 生变 动 ， 即 使 他 们 都 理智 地 相信 肯 价 是 不 可 预测 的 。 在 1987 年 10 
月 19 日 股市 狂 汇 之后， 我 随机 对 投资 者 进行 调查， 我 问 他 们 : 
“你 认为 在 1987 Æ 10 月 19 日 知道 什么 时 候 会 发 生 反 弹 吗 ? ”在 那 
天 购买 了 股票 的 个 人 投资 者 中 ，47. 1% 的 大 回答 说 是 ; 在 机构 投资 者 
中 ，47. 9% 回 管 说 是 。 也 就 是 说 在 那天 进行 了 交易 的 投资 者 中 ， 近 半 
数 的 人 知道 股市 当天 会 发 生 什 么 。 我 认为 这 是 们 得 注意 的 。 即 使 在 所 
有 个 人 投资 者 中 ， 那 天 大 部 分 人 根本 就 没有 交易 ， 但 也 有 29. 2% 的 
大 对 这 个 问题 回答 涪 是 ; 在 所 有 机 构 投 资 者 中 28. 0% 回答 了 是 。 

为 什么 人 人 会 认为 知道 股市 在 茶 一 天 会 发 生 什 么 ,特别 是 在 这 么 
混乱 的 一 天 ? 记 为 会 知道 这 些 变 化 的 看 法 与 股市 的 不 可 预测 性 的 最 基 
本 论述 直接 对 立 ， 它 与 很 难 确定 准 确 的 股市 时 间 表 的 传统 观点 也 是 杠 
对 立 的 。 相 当 多 的 人 并 不 总 是 坚信 服 市 从 来 不 可 预测。 

这 次 问卷 调查 的 下 一 个 问题 是 : “如 果 回 答 是 的 话 ， 是 什么 让 你 
认为 知道 什么 时 候 会 发 生 反 弹 的 呢 ? ”出 人 意料 的 是 这 些 回 答 都 没有 
牢固 的 根基 。 人 们 提 到 了 “直觉 ”、“ 欠 心 想 法 ”、“ 历 史 证 据 和 党 
识 ” 或 者 “股市 心理 学 ”。 大 和 们 很 少 提 到 有 具体 的 事实 或 明确 的 理论 ， 
即使 在 机 构 颖 资 者 中 也 是 如 此 。 

这 些 有 关 市 场 未 来 前 景 的 直觉 性 认识 对 股市 狂 泄 的 过 程 有 极其 重 
要 的 影响 ， 因 为 正 是 这 些 直 党 判断 形 契 了 阻止 股价 进一步 下 跌 的 基 
础 。 要 理解 投机 性 泡沫 ， 无 论 它 是 正 向 还 是 负 向 的 ， 我 们 都 必须 认识 
到 人 们 直觉 判断 中 的 信心 过 度 发 挥 了 根本 性 的 作用 。 





@ 依托 的 脆弱 性 : 考虑 未 未 决定 的 困难 


我 们 讨论 了 依托 导致 了 市 场 日 复 一 日 的 稳定 ,但 也 必须 解释 依托 偶 
尔 的 松弛 一 一 或 突然 松弛 的 可 能 性 。 JRE TH eae AREE, 市 场 不 时 让 
人 吃惊 的 原因 在 于 ,新 闻 事件 会 对 人 们 的 推理 产生 无 法 预期 的 作用 。 
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心理 学 家 沙 弗 和 特 弗 斯 基 描述 了 一 种 他 们 称 为 非 连贯 性 推理 的 现 
象 : 一 种 无 法 通过 假设 已 知 未 来 事情 的 结果 来 做 出 决定 的 推理 。 据 沙 
弗 和 特 弗 斯 基 说 ， 在 事件 实际 发 生 之 前 ， 人 们 都 无 法 决定 。 当 玩 侯 辑 
游戏 如 国际 象棋 的 时 候 ， 我 们 必须 思考 未 来 应 付 对 手 时 所 应 做 出 的 决 
定 。 人 们 学 会 思考 ，“ 如 果 我 走 这 里 ， 她 就 会 走 这 里 或 那里 ， 如 果 她 
走 这 里 我 就 没事 ， 但 如 果 她 走 那里 我 就 会 处 境 困难 ……” 也 就 是 说 ， 人 
们 学 会 通过 某 一 决定 的 各 个 相关 枝 节 来 进行 思考 。 在 日 常生 活 中 ， 我 
们 有 时 也 会 用 在 这 类 游戏 中 所 学 到 的 方式 来 进行 思考 。 但 是 现实 世界 
中 的 决策 往往 被 情 感 和 缺乏 确定 的 目标 所 谈 酸 ， 因 此 ， 人 们 并 不 总 能 
像 事 先 想 好 的 那样 行事 。 

沙 弗 和 特 弗 斯 基 将 学 生 们 在 知道 是 否 通过 了 一 次 重要 考试 之 后 决 
定 是 否 要 去 夏威夷 度假 作为 例子 。 面 临 这 样 一 个 选择 时 ， 学 生 们 都 努 
力 寻 求 对 这 一 选择 的 感觉 。 通 过 了 考试 的 学 生 会 想 ，“ 我 要 把 度假 作 
为 庆祝 和 回报 ”。 没 有 通过 考试 的 学 生 则 会 想 ，“ 我 会 把 这 段 假期 作 
为 安慰 ， 在 考试 失败 之 后 恢复 情绪 ”。 一 些 学 生 无 论 考试 是 否 通过 都 
将 去 度假 。 如 果 做 事 有 逻辑 性 的 话 ， 那 些 在 两 种 情况 下 都 会 去 度假 的 
人 应 该 会 在 考试 之 前 就 安排 好 了 假期 ， 因 为 他 们 知道 考试 结果 与 像 出 
的 决定 无 关 。 但 是 这 些 人 有 时 在 知道 考试 结果 之 前 会 很 难 做 出 选择 。 
在 考试 之 前 ， 他 们 并 不 能 完全 预料 到 度假 的 情感 动因 ， 因 而 不 能 心安 
理 得 地 将 自己 与 它 联系 起 来 。 0 

虽然 这 一 例子 中 ， 人 们 面临 的 困难 在 于 确定 他 们 自己 将 来 的 感 
觉 ， 这 与 国际 象棋 中 决定 简单 事实 的 问题 是 不 同 的 ,但 在 现实 中 有 关 
投资 的 决定 很 可 能 与 是 否 度 假 的 决定 一 样 有 诸多 感情 成 分 。 

因此 ， 新闻 故 事 对 股市 的 影响 与 我 们 对 新 闻 的 感觉 之 间 的 关系 ， 
有 时 要 比 它 与 我 们 对 新 闻 的 刻 辑 反应 之 间 的 关系 要 更 紧密 。 那 时 就 可 
以 做 出 在 得 知 新 闻 以 前 不 可 能 的 结论 。 心 理 依托 的 崩溃 之 所 以 如 此 难 
以 预料 ， 部 分 原因 就 在 于 ， 人 们 只 有 在 价格 变化 之 后 才能 够 搞 清 楚 他 
们 自己 的 感情 和 意愿。 

股市 的 心理 依托 与 我 们 意识 的 最 深层 次 中 最 奇怪 的 东西 相 联系 。 
此 种 依托 时 面 跳 聊 ， 时 而 哺 电 ， 最 后 的 结果 往往 让 我 们 吃 像 不 已 。 我 
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思想 进 人 许多 人 头脑 中 时 ， 这 种 依托 才 会 在 整体 上 对 市 场 产 生 作 用 。 
在 下 一 章 中 ， 我 们 将 转 而 讨论 思想 的 补 会 基础 : ARITA AB A 
传染 。 


sE OD/ 


从 众 行为 和 思想 影响 








一 项 针对 人 类 社会 进行 的 基础 观察 得 出 这 样 的 结 
论 : 定期 进行 沟通 交流 的 人 的 想法 会 很 相像 。 时 代 精 
神 无 论 何 时 何 地 都 会 存在 ， 重 要 的 是 我 们 要 明白 这 种 
思考 方式 的 相似 性 从 何 而 来 ， 这 样 才能 判断 出 投机 性 
该 动 理论 把 价格 波动 轨 因 于 错误 的 论断 是 否 可 信 。 邵 
果 成 百 万 的 投资 人 都 真 的 彼此 独立 ， 那 么 任何 错误 想 
法 所 造成 的 后 果 就 会 相互 抵消 ， 也 就 不 会 对 价格 产生 
什么 影响 。 如 果 大 多 数 人 的 想法 是 非 理 性 的 或 并 不 是 
那么 机 械 ， 而 且 这 些 想法 又 都 相似 的 话 ， 那 么 它们 就 
EA RCA RT SHURA T - 

AETH TSG BS ATIS AST, BAP 
原因 是 由 于 他 们 是 在 对 相同 的 信息 (大 家 都 能 获知 
这 一 信息 ) BHR. AR cA BAS 
样 ， 对 会 共 信 息 做 出 理性 反应 并 不 是 人 们 思考 相似 
性 的 惟一 原因 。 而 年 ， 公 共 信 和 忠 也 总 是 得 不 到 适当 
运用 或 合理 解释 。 
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备 受 推崇 的 社会 心理 学 家 所 罗 门 : 阿 什 在 1952 年 公布 过 一 个 实 
验 。 对 于 这 个 实验 ， 他 的 解释 (这 个 实验 还 被 其 他 许多 人 解释 过 ) 
是 : 它 表 明了 社会 压力 对 个 人 判断 的 影响 十 分 强烈 。 当 他 的 论文 发 表 
时 ， 公 众 正 对 一 些 问题 普遍 感到 迷惑 不 解 ， 比 如 德国 的 纳粹 竟 有 能 力 
让 人 服 服 帖 帖 地 去 执行 对 犹太 人 和 “其 他 不 受 次 迎 ” 的 〈 劣 等 ) 人 种 
进行 大 规模 种 族 灭绝 的 命令 。 各 媒体 广泛 引用 阿 什 的 发 现 ， 把 它 当成 
科学 依据 来 证 实 人 们 不 能 做 出 完全 独立 的 判断 、 直 到 今天 ， 他 的 实验 
结果 还 为 人 所 引用 ， 而 那些 发 现 了 这 种 解释 有 严重 缺陷 的 人 却 已 被 淡 
Te 

在 他 著名 的 实验 中 ， 阿 什 让 实验 对 象 加 人 到 一 组 人 当中 。 除 了 实 
验 对 象 ， 这 个 小 组 中 还 有 七 到 九 个 人 与 实验 对 象 部 素 不 相识 .但 却 是 
阿 件 的 “ 则 党 ”， 并 已 从 他 那儿 得 到 了 如 何 苏 助 实验 的 指示 。 整 组 人 
被 要 求 按 顺序 回答 12 个 关于 线段 长 度 的 问题 。 这 些 线段 是 画 在 卡片 
上 的 。 实 验 对 象 在 当众 给 出 自己 的 答案 之 前 ， 会 先 听见 其 他 大 部 分 人 
的 答案 。 问 题 的 正确 解答 是 显而易见 的 ， 但 那些 协 间 实验 的 人 故意 把 
12 个 问题 中 的 7 个 答 错 。 看 着 大 家 无 一 例外 地 给 出 似乎 是 相当 明显 
的 错误 答案 ， 有 173 的 实验 对 象 会 届 从 并 给 出 同样 的 错误 答案 ， 而 
县 常常 会 表现 出 焦虑 或 苦恼 情绪 。 这 说 明 因 为 害怕 被 看 成 是 另类 或 是 
傻瓜 ， 他 们 的 判断 受到 了 动 播 。 0 

阿 什 把 实验 结果 解释 为 实验 对 象 是 受 社 会 不 力 的 影响 才 有 如 此 举 
动 。 这 种 解释 也 许 确 有 可 信之 处 ， 可 后 来 证 明 ， 这 些 实验 对 象 并 不 主 
要 是 因为 压力 才 给 出 了 错误 答案 。 在 阿 什 宣 布 了 他 的 发 现 的 第 三 年 ， 
心理 学 家 摩 顿 . 道奇 和 哈 罗 德 ， 吉 拉 德 公布 了 另 一 个 实验 。 它 是 阿仁 
实验 的 翻版 ， 不 同 之 处 在 于 ， 实 验 对 象 被 告 之 ， 他 们 是 被 “匿名 ” 安 
排 人 一 组 人 中 的 。 他 们 以 前 从 未 见 过 那些 组 员 ， 以 后 也 不 会 见 到 。 那 
些 组 员 的 回答 也 只 能 通过 电子 信号 间接 得 知 (实际 上 根本 没有 这 么 一 
HA) 。 实 验 对 象 不 用 在 众 目 圈 上 腾 之 下 回答 问题 ， 只 要 按钮 就 行 了 . 
这 样 他 们 就 不 必 面 对 来 自 队 组 的 压力 。 除 了 这 一 点 ， 实 验 的 其 他 部 分 
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还 十 按 阿 什 曾 做 过 的 那样 进行 ， 结 果 ， 实 验 对 象 给 出 的 错误 管 案 几 平 
和 以 前 那个 实验 一 样 多 。 ©) 

道奇 和 吉 拉 德 的 结论 是 ， 之 所 以 在 阿 什 实验 中 实验 对 象 给 出 的 管 
案 大 部 分 都 是 错 的 ， 是 因为 他 们 简单 地 认为 ,不 可 能 其 他 所 有 人 都 是 
错 的 ， 与 其 说 他 们 只 是 害怕 在 一 群 人 之 前 表达 一 个 相反 的 观点 ， 倒 不 
如 说 是 在 对 一 条 信息 做 出 反应 ， 即 他 们 艇 出 了 和 大 部 分 人 不 同 的 判 
靳 。 他 们 在 实验 中 的 行为 是 出 于 一 种 很 理性 化 的 考虑 : 在 日 常生 活 
中 ,我 们 知道 ， 在 涉及 一 些 简 单 事实 的 问题 上 ， 当 大 部 分 人 都 做 出 相 
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所 以 产生 了 焦虑 和 苗 恼 和 情绪， 部 分 原因 可 能 是 来 自 他 们 自己 的 结论 ， 
那 就 是 自己 的 感觉 多 少 有 些 不 可 靠 了 。 

还 有 一 系列 与 从 众 行为 密切 相关 的 实验 也 被 广泛 引用 ， 这 就 是 斯 
坦 利 :米尔 格拉 姆 在 权 戚 权力 方面 进行 的 研究 。 在 米尔 格拉 姆 的 实验 
中 ， 实 驻 对 象 被 要 求 对 一 个 坐 在 劳 边 的 人 施行 电击 ， 这 个 受 电 击 的 人 
仍 是 一 个 协同 实验 者 ， 与 实验 对 象 素 不 相识 。 事 实 上 ， 根 本 没有 什么 
真正 的 电击 ， 可 此 人 假装 做 出 正在 遭受 电击 而 疼痛 难 忍 、 痛 苦 不 堪 的 
样子 ， 并 表示 他 非常 痛苦 ， 要 求 停 止 实验 。 但 当主 持 实验 的 人 证 实验 
对 象 接着 施行 电击 ， 并 坚持 说 电击 不 会 对 天体 组 织造 成 永久 性 伤害 
时 ,许多 人 都 会 按 他 们 的 话 去 做 。"” 

从 这 些 现象 可 以 认为 ， 权威 会 对 人 的 想法 造成 的 巨大 影响 。 估 们 
的 确 可 以 这 样 理解 ， 但 另外 还 有 一 种 解释 。 大 家 都 知道 ， 当 专家 告诉 
他 们 某 件 事 没 有 什么 大 不 了 的 时 候 ， 尽 管 有 时 看 起 来 不 像 他 们 说 的 那 
样 ， 但 很 可 能 情况 的 确 如 此 (事实 上 值得 注意 的 是 ， 在 上 述 实验 中 ， 
主持 实验 的 人 的 确 是 对 的 : 尽管 案 数 实验 对 象 对 所 给 的 理由 没 起 什么 
疑心 ， 继 续 施 行 “ 电 击 ” 确 实 也 不 会 造成 什么 伤害 ) 。 因 此 ， 米 尔格 
拉 姆 的 实验 结果 也 可 以 这 样 解释 ， 实 验 对 象 之 所 以 那样 反应 ， 是 因为 
他 们 过 去 知道 权威 是 可 和 舍 的 。" 

从 基于 信息 的 解释 角度 看 ， 阿 什 和 米尔 格拉 姆 的 研究 还 是 和 以 往 
一 样 有 意义 。 实 验 表明 ， 人 们 乐于 信任 多 数 人 人 所持 的 或 者 是 权威 的 观 
氮 ， 基 至 权威 们 明显 地 与 理所当然 的 判断 相让 盾 时 也 无 所 谓 。 其 实 这 
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种 行为 在 很 大 程度 上 是 很 明智 且 很 理性 化 的 。 关 多 数 人 先前 都 有 过 这 
种 经 历 ， 当 他 们 的 判断 和 大 多 数 人 或 某 一 权威 人 十 的 结论 相 圭 时 ， 犯 
错 的 总 是 他 们 。 现 古 他 们 已 经 从 中 设 取 教训 了 。 峙 此 ， 阿 他 和 米尔 榜 
拉 姆 的 实验 让 我 们 有 了 不 同 视角 去 看 待 这 种 过 上 度 信任 现象 AIRE 
重 权威 们 提出 的 着 法 ， 然 后 会 对 这 些 看 法 产生 近乎 迷信 和 的 信任 感 ， 并 
把 这 种 对 权威 的 信心 转 接 到 自己 的 判断 中 去 (这些 判断 也 是 在 权威 的 
观点 的 基础 上 得 出 的 )。 

根据 阿 件 和 米尔 格拉 姆 观察 到 的 现象 ， 就 不 奇怪 许多 人 在 评估 股 
市 时 会 接受 他 人 的 判断 了 。 实 验 对 象 虽然 亲眼 看见 了 卡片 上 的 线段 ， 
以 及 他 们 里边 的 人 所 但 受 的 痛 闸 ,但 还 是 不 能 完全 相信 自己 的 判断 。 


© 从 信行 为 的 经 济 理论 和 信息 层 登 


当 考 虚 了 他 人 的 判断 时 ， 就 算 知道 其 他 人 也 是 一 种 从 众 行 为 ， 完 
全 理性 的 人 也 会 参与 其 中 。 虽 然 就 个 人 而 言 ， 这 种 行为 是 合情合理 
的 ， 但 确切 来 说 ， 由 此 产生 的 从 众 行为 却 是 非 理 性 的 。 据 说 ， 这 种 一 
RUM ATE Hs BERR 

用 一 性 简单 的 事 说 明 信 息 层 并 是 如 何 开 始 的 。 假 设 两 家 仅 一 墙 之 
隔 的 饭馆 开业 了 ， 每 个 潜在 顾客 都 要 从 中 选 一 家 就 餐 。 这 些 顾客 可 能 
会 透 过 饭馆 窗户 向 内 张望 一 番 ， 然 后 决定 哪 一 家 比较 好 些 ， 但 这 样 判 
断 并 不 会 太 准 确 。 第 一 位 顾客 在 选 饭 馆 前 ， 只 是 看 了 看 这 两 家 空荡荡 
的 饭馆 ， 然 后 根据 他 所 看 到 的 做 出 选择 。 但 下 一 位 就 不 但 能 以 他 所 看 
到 的 饭馆 门脸 (自己 判断 而 得 出 的 信息 ) 为 基础 做 决定 ， 还 可 以 看 看 
第 一 个 顾客 是 在 哪 家 吃饭 来 做 选择 ， 这 就 是 第 一 位 顾客 发 出 的 有 关 如 
何 选择 的 信息 。 如 果 第 二 位 顾客 选择 和 第 一 位 --- 样 的 饭馆 ， 那 么 第 三 
位 顾客 就 会 看 到 那 家 饭馆 有 两 个 人 在 吃饭 。 最 终 的 结果 很 可 能 就 是 所 
有 顾客 最 后 都 在 同一 家 饭馆 吃饭 。 但 由 于 在 对 这 两 家 饭馆 进行 观察 
后 ， 没 有 真正 对 得 到 的 混合 信息 细致 考虑 过 ， 所 以 最 后 选 的 很 可 能 是 
那 家 比较 差 的 饭馆 。 如 果 所 有 人 都 能 把 他 们 的 第 一 印象 集中 汇总 ， 然 
后 大 家 一 起 进行 一 下 讨论 ， 也 许 就 能 推断 出 哪 家 饭馆 比较 好 。 但 在 我 
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们 假设 的 这 种 情形 中 ， 人 们 在 跟随 别人 的 判断 时 并 没有 把 自己 信息 透 
露 给 他 们 ， 因 而 无 法 对 彼此 获取 的 信息 加 以 利用 。 

饭馆 的 例子 以 及 蕴含 其 中 的 经 济 理论 本 身 并 不 是 一 套 股 市 泡沫 理 
论 。 然 而 ， 它 很 明显 与 股市 行为 有 关 ， 而 且 为 关于 理性 投资 者 如 何 会 
被 领 人 歧途 的 理论 英 定 了 基础 。 9 一 直 以 来 都 有 -个 普遍 的 看 法 ， 认 
为 所 有 投资 者 通过 某 种 方式 对 市 场 真 实 价值 进行 表决 ， 并 由 此 确定 了 
价格 水 平 。 现 在 根据 上 述 理论 ， 这 一 看 法 很 显然 是 错 了 。 没 有 人 真 的 
在 进行 什么 表决 ， 他 们 反而 是 在 很 理性 的 选择 上 不 去 费时 间 ， 自 己 下 
功夫 对 市 场 做 出 判断 ， 因 而 也 没有 对 市 场 施加 任何 独立 的 影响 。 归 根 
结 底 ， 所 有 这 些 信息 层 玖 理论 就 是 真实 价值 的 传播 与 评估 信息 失误 的 
理论 。 

必须 强调 的 一 点 是 ， 这 种 不 能 把 信息 传播 给 他 人 的 情况 在 经 济 理 
沦 中 可 归结 为 完全 理性 的 行为 ， 没 有 智力 的 限制 ， 上 只 有 披露 信息 的 四 
制 。 但 是 为 了 更 好 地 理解 金融 市 场 错误 定价 的 有 关 问 题 ， 应 该 了 解 人 
类 行为 的 特征 ， 了 解 人 们 处 理 信息 的 限制 ， 因 为 这 些 与 信息 传播 和 洪 
在 的 投机 性 泡沫 密切 相关 。 














@ 人 类 信息 的 处 理 与 口头 传播 


在 几乎 完全 没有 印刷 蝇 、 电 子 邮 件 、 互 联网 或 其 他 任何 沟通 方法 
的 情况 下 ， 人 的 大 脑 逐 步 进化 发 展 。 依 靠 与 生 俱 来 的 对 信息 进行 处 理 
的 能 力 ， 人 类 社会 能 够 征服 这 个 星球 上 几乎 所 有 的 居民 。 这 种 能 力 最 
为 重要 的 部 分 就 是 ， 把 重要 事实 有 效 地 从 一 个 人 传递 给 另 一 个 人 。 

在 过 去 的 几 首 万 全 时 间 里 ， 人 的 大 脑 不 断 进化 ， 优 化 了 沟通 的 汇 
道 ， 产生 了 一 种 有 效 沟通 的 情感 内 驱 力 并 培育 了 这 种 传播 知识 的 强大 
能 力 。 正 是 因为 这 种 情感 内 驱 力 ， 多 数 人 最 育 欢 干 的 事 就 是 谈话 。 看 
看 你 的 周围 ， 无 论 你 走 到 哪儿 ， 要 是 有 两 个 或 更 多 的 人 呆 在 一 起 ， 又 
没有 干 活 或 睡觉 ， 也 没有 娱乐 的 话 〈 但 在 有 些 时 候 ， 甚 至 在 干 这 些 事 
时 ) ， 他 们 肯定 是 在 聊天 。 我 们 这 一 物种 的 最 根本 特征 就 是 不 间断 地 
进行 信息 交流 。 多 个 世纪 以 来 ， 传 播 速 度 最 快 的 信息 一 股 都 是 能 对 社 
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会 日 常生 活 有 所 帮助 的 ， 比 如 关于 食物 来 源 、 危 险情 况 或 社会 其 他 成 
员 的 消息 。 

因此 ， 在 当今 的 社会 中 ， 热 门 股票 的 买 进 机 会 ， 个 人 财产 面 对 的 
直接 威胁 ,或 崩 经 营 某 家 公司 的 人 的 经 历 这 类 证 题 就 要 能 很 快 成 为 人 
人 议论 的 对 象 。 这 些 话 题 和 我 们 的 祖先 所 谈论 的 如 出 一 弧 。 但 是 关于 
一 些 抽象 问题 的 话题 传播 得 就 不 那么 好 了 ， 比 如 金融 数学 、 资 产 收益 
统计 或 者 退休 鱼 蓄 的 最 佳 水 平等 。 目 然而 然 ， 这 种 知识 的 传播 是 费 芭 
的 、 不 经 常 的 和 不 完 普 的 。 


@ 面对面 交流 和 媒体 传播 


印刷 媒体 、 电 视 与 无 线 电 广 播 等 传统 媒体 在 传播 思想 时 神通 广 
大 ， 但 在 激发 主动 行为 方面 就 有 些 束手无策 ， 人 与 人 之 间 形 成 互动 的 
变 流 会 对 行为 产生 最 重要 的 影响 ， 特 别 是 面对面 或 扭头 交流 。 

在 1986 年 对 个 人 投资 者 的 一 项 研究 中 ,我 和 约翰: 庞 德 想 要 研 
究 人 人 们 的 注意 力 一 开始 是 如 何 转 向 股票 的 。 我 们 给 一 批 随 意 挑 出 的 个 
人 投资 者 寄 去 了 问卷 并 请 他 们 对 自己 最 近 刚 买 了 其 股票 的 那 家 公司 细 
mare, FAT: “是 什么 开始 引起 你 对 这 家 公司 的 注意 ”， 只 有 
6% 的 人 确切 地 答 出 了 几 份 期 用 和 报纸 的 名 宁 ， 绝 大 部 分 回 管 所 说 到 
的 来 源 都 涉及 人 与 人 之 间 的 直接 交流 |), 即使 人 们 读 了 许多 资料 ， 基 
能 引起 注意 力 和 刺激 他 们 采取 行动 的 还 是 人 与 人 之 间 的 交流 。 

交易 所 中 市 场 监督 部 门 和 证 券 变 易 委 员 会 的 工作 充分 说 明了 人 与 
人 之 间 口 头 交 流 的 感 力 。 他 们 的 职责 是 监察 内 幕 实 易 活动 ， 为 了 达到 
这 个 目的 ， 他 们 会 报 为 仔细 地 跟踪 个 人 投资 者 间 相 互 交 流 中 所 留 下 的 
蛛 经 马 迹 。 法 院 的 文件 中 披露 了 这 样 一 件 事 ，1995 年 5 月 ,在 IBM 
工作 的 一 位 秘书 受 人 之 托 复印 了 一 些 文件 ， 在 这 些 文件 中 提 到 了 BM 
要 兼并 只 花 开发 公司 〈 这 在 当时 还 是 绝密 ，IBM 计划 要 到 那 年 的 6 月 
5 HEFER ER) ， 然 后 一 连 串 的 口头 交流 就 开始 了 。 很 显然 
这 个 秘书 只 把 这 件 事 告诉 了 她 的 丈夫 ， 一 位 寸 呼 机 推销 员 。6 月 2 
日 ， 他 又 告诉 了 另外 两 个 人 : 一 个 是 他 的 同事， 他 在 得 知 消 息 的 
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18 SA E BENS T IBM 的 股票 ; 另 一 个 是 他 的 朋友 ， 一 个 计算 机 技 
术 大 员 ， 从 他 开始 ,一连串 电话 又 打 了 出 去 。 在 6 月 S 日 兼并 宣布 的 
时 候 ， 与 中 心 这 几 个 大 有 所 联系 的 25 个 人 根据 这 条 消息 投资 了 507 
美元 ,这 25 个 人 中 包括 一 个 做 比萨 鲜 的 厨师 、-- 个 电气 工程 师 、 一 
个 银行 经 理 、 一 个 奶 制 品 批发 商 、 一 个 以 前 当 过 老师 的 人 人、 一 个 妇科 
专家 、 一 个 律师 和 四 个 股票 经 纪 人 。 中 很 明显 ， 信 息 的 口头 交流 速度 
PULSAR RR. HAH ER ey ARIA] I. 

尽管 直接 的 口头 交流 在 全 国 范围 内 的 传播 不 如 市 场 变化 那么 快 ， 
可 它 似 和 平 对 促成 每 天 或 每 小 时 的 股市 波动 起 了 重要 作用 。 这 次 对 投资 
者 进行 调查 的 问卷 是 我 在 1987 年 股市 发 生 崩 荔 的 一 膨 时 间 内 发 出 的 
GAA AAEE NRA) 。 在 这 次 调查 中 ， 我 问 了 他 们 一 些 
关于 口头 交流 信息 的 问题 。 在 所 有 进行 答复 的 个 人 投资 者 当中 ， 有 
81.6% 说 在 月 盘 同一 天 的 下 午 5 点 之 前 ， 他 们 就 已 经 得 到 消息 了 ，、 因 
此 他 们 的 消息 来 源 并 不 是 当天 的 晚报 或 者 第 二 天 的 晨报 ， 这 些 极 资 人 
得 知 这 一 消息 的 平均 时 间 是 东部 夏季 人 时间 (EDT) FEF 1:56. MPLS 
投资 者 则 平均 在 EDT EF 10:32 就 已 知道 这 件 各 了。 个 人 投资 者 在 
股市 角 盘 当天 每 人 平均 向 其 他 7. 4 个 人 讲 过 市 场 情 况 ， 机 构 极 资 者 则 
平均 对 另外 19.7 个 人 说 过 这 件 事 。 

面对面 的 口头 交流 方式 经 过 了 几 百 万 年 的 进化 发 展 。 远 古 时 代 ， 
它 几 平 是 人 与 人 之 间 进 行 交 流 的 性 一 方式 ; 在 今天 ， 我 们 所 知 的 各 种 
沟通 渠道 中 ， 和 似乎 都 非常 有 利于 进行 这 种 面对面 的 口头 交流 ， 在 我 们 
的 头脑 中 ， 特 定 的 交流 形式 根深 蒂 固 一 一 昕 到 另 一 个 人 的 声音 ， 看 得 
到 他 的 面部 表情 ， 感 知 其 情感 ， 还 要 处 于 一 种 与 之 相关 的 信任 、 忠 诚 
与 合作 的 氛围 内 。 因 为 在 印 吊 品 或 电子 读物 中 并 不 包含 这 些 要 素 ， 人 
们 发 觉 对 这 些 信息 资源 做 出 反应 更 困难 ， 他 们 在 感情 上 不 能 把 这 些 信 
息 来 源 与 而 对 面 交 流 上 所 得 到 的 信息 置 于 同等 地 位 ， 也 无 法 对 这 些 信息 
记忆 得 那么 清晰 ， 利 用 得 那么 好 。 这 就 是 我 们 为 什么 还 要 有 老师 的 重 
要 理由 ， 它 解释 了 为 什么 不 能 让 孩子 光 是 坐 下 来 看 书 ， 或 者 靠 计 算 栅 
辅助 教学 来 学 习 就 行 了 。 

也 正 是 出 于 这 个 原因 ， 电 视 才 成 了 如 此 强大 的 传媒 工具 ， 它 可 以 
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中 所 经 历 让 的 行为 一 一 听 到 声音 ， 看 到 脸 部 表情 ， 体 会 到 感情 。 在 电 
视 上 做 广告 的 人 在 宣传 产品 时 ， 经 常 再 现 日 常 聊 天 的 场景 。 但 现在 电 
视 还 不 是 诡 互 式 ， 它 所 提供 的 交流 方式 只 是 单 各 的。 因此， 还 并 不 能 
像 直 接 的 人 与 人 间 的 交流 那样 卓有成效 。 

电话 放生 于 一 - 百 多 年 前 ， 它 也 许 至 今 还 想 进 行人 与 人 之 间 交 流 的 
最 为 重要 的 传媒 ， 除 了 缺少 视觉 刺激 外 ， 电 话 所 激发 的 交流 行为 极为 
近似 于 面对面 人 交流 。 社 会 学 家 和 交流 方式 研究 人 员 发 现 ， 尽 管 电话 谈 
话 不 如 面对面 交流 那样 能 着 到 彼此 ， 也 不 能 在 解决 矛盾 时 那样 得 心 应 
手 ， 但 和 在 信息 传播 与 解决 问题 功能 方面 ， 它 与 面对面 交流 非常 相近 。m 

20 世纪 20 年 代 ， 电 话 似 乎 是 起 起 落落 、 变 化 无 常 的 股市 背后 的 
一 种 幕后 影响 力 。 虽 然 1876 年 就 发 明了 电话 ， 但 它 不 够 经 济 实用 ， 
没有 得 到 广泛 使 用 。 后 来 人 们 对 它 做 了 大 量 改进 ， 比 如 在 1915 年 发 
明了 民 途 电话 用 的 真空 管 扩大 器 等 ， 这 样 电话 才 开 始 流行 趣 来 。 到 了 
20 年 代 中 期 ， 半 国平 均 每 人 每 年 要 打 二 百 多 个 了 电话。 整个 20 年 代 ， 
“经 纪 人 非法 活动 办 事 处 ”和 “野鸡 股票 交易 所 ”遍布 各 地 ， 通 过 电 
话 大 肆 向 公众 贩卖 股票 ， 所 用 贩卖 技巧 令 人 质疑 ， 州 级 的 “青天 法 ” 
《美国 为 防止 欺诈 而 制定 的 股 昧 交易 管理 法 ) 运作 无 效 ， 极 易 让 他 们 
钻 空 子 。 避 无 疑问 ， 电 话 广泛 使 用 使 向 公众 销 伟 股 票 也 更 加 容易 ， 结 
果 也 为 期 放行 为 提供 了 可 乘 之 机 。 于 是 美国 1933 年 制定 了 证 券 法 ， 
1934 年 制定 了 股票 交易 法 ， 第 二 个 法 案 的 生效 促成 了 证 券 交 易 委 员 
会 的 成 立 。00l 

今天 我 们 日 眶 了 另 一 场 技 术 创 新 的 大 煤 炸 ， 这 场 以 电子 邮件 、 聊 
天 窗 和 交互 起 网 站 为 主要 内容 的 变革 使 人 与 人 之 问 的 交流 更 加 轻 面 易 
举 。 这 些 用 于 区 互 式 〔 如 果 不 能 说 是 当面 ) 交流 的 新 型 有 效 的 媒体 也 
许 会 再 次 起 至 扩 太 人际 间 消 息 互 传 的 作用 、 虹 果 设 有 它们 ，90 年 代 
大 们 对 市 场 的 狂热 也 许 就 不 会 波及 得 如 此 广泛 。 当然 ， 我 们 还 在 学 习 
如 何 为 了 公众 利益 规范 使 用 这 些 新 媒体 。 

虽然 电子 邮件 与 聊天 室 的 出 现 是 通讯 技术 中 发 生 的 意义 重大 的 变 
化 ， 得 我 们 还 不 大 铺 楚 它们 的 出 现 是 否 比 一 百 多 年 前 电话 的 问世 更 加 
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基于 计算 机 的 通讯 媒体 使 更 接近 当面 交流 的 交流 方式 成 为 可 能 。 
它 的 不 断 进步 将 来 毫 无 疑问 会 使 思想 的 传 通 性 更 强 ， 比 如 ， 根 据 国 际 
数据 公司 的 报告 ， 台式 和 小 型 电视 会 议 系 统 (有 了 这 各 系统， 使 用 者 
虽然 相隔 很 远 ， 但 在 谈话 中 还 可 以 看 到 彼此 )〉 现 在 变 得 经 济 实惠 ， 可 
以 大 范围 使 用 了 。1998 年 在 世界 范围 内 已 安装 有 622 000 个 终端 
点 。 到 2003 年 之 前 ， 这 个 数字 有 望 攀升 到 4 2007, U 


@ 用 于 口头 传播 方式 的 传播 模型 


流行 病 学 家 利用 疾病 传播 的 数学 理论 米 预 测 传染 过 程 和 死亡 率 。 
这 些 模型 也 可 被 用 于 更 好 地 理解 各 种 信息 的 传播 和 支持 投机 性 泡沫 的 
反馈 机 制 的 本 质 。 

在 最 简单 的 流行 病 模型 中 ， 疾 病 被 认定 有 一 个 假定 的 传染 率 〈 即 
感染 人 群 以 这 个 比率 把 疾病 传播 给 未 受 感 染 人 群 ) 和 一 个 假定 的 退出 
率 《 即 感染 人 群 以 这 个 比率 变 为 不 再 处 于 患 病状 态 ， 无 论 他 们 的 情况 
是 痊愈 还 是 死亡 ) 。 

如 果 远 出 率 为 替 ， 那 么 在 标 出 第 一 个 感染 者 之 后 ， 标 明 受 感染 人 
数 的 标 绘图 形 就 会 出 现 一 条 数学 曲线 ， 称 为 “还 辑 曲 线 ”。"2 随 着 这 
条 逻辑 曲线 ， 受 感染 的 人 口 百 分 比 一 开始 是 以 感染 座 上 升 ， 虽 然 增 长 
率 一 开始 几乎 是 不 变 的 ， 但 记录 在 案 患 病人 群 的 绝对 数字 却 是 越 长 越 
快 ， 当 越 来 越 多 的 人 种 病 时 ， 越 来 越 多 的 人 就 会 被 感染 。 但 当 未 受 感 
染 的 人 群 数量 下 降 时 ， 患 病人 数 的 增长 率 也 会 降低 ， 尽 管 固有 的 疾病 
感染 率 并 未 改变 ， 新 受 感染 的 人 数 增长 速度 却 下 降 了 ， 因 为 已 受 感染 
的 人 接触 到 的 未 受 感染 的 人 少 了 。 最 终 ， 所 有 的 人 都 受到 感染 ， 这 条 
逻辑 曲线 也 变 平 了 ， 比 率 成 为 100% ， 当 然 就 不 会 有 新 病例 出 现 了 。 

如 果 退 出 率 大 于 零 ， 但 小 于 感染 率 ， 那 么 模型 就 会 预测 出 疾病 传 
染 过 程 的 另 一 个 状态 : 一 开始 感染 者 数量 会 从 零 升 至 最 高 峰 ， 然 后 再 
降 回 堆 点 ， 在 人 群 百分之百 受 感 染 之 前 ， 最 高 峰 就 会 出 现 。 
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刘 果 退出 率 大 于 感染 率 ， 那 么 疾病 就 不 会 十 始 流行 也 就 观测 不 到 
疾病 传染 的 状况 。 

流行 病 学 家 建设 性 地 利用 这 些 模型 去 理解 疾病 爆发 的 模式 。 比 如 
通过 使 用 这 些 模型 ,他们 可 以 推断 出 ， 如 崎 进出 率 只 比 传染 率 高 一 
点 ， 那么 一 个 基本 健康 的 人 检 就 处 于 某 种 流行 病人 爆发 的 危险 之 中 ， 内 
为 感染 率 稍 有 上 升 或 退出 率 稍 有 下 降 ， 就 会 大 去 平衡 ， 倒 向 新 的 流行 
病 一 方 。 由 此 ， 流 行 病 学 家 推论 出 天 气 变化 可 能 造成 传 课 率 上 升 至 高 
于 退出 率 ， 央 为 这 种 天 气 变化 让 人 们 留 在 家 中 ,那么 他 们 受 传染 的 性 
率 也 更 大 ， 疾 病 流行 将 由 此 开始 ， 但 开始 时 绝 虽 受 感染 人 数 增长 将 会 
很 慢 。 如 果 在 这 一 例子 中 ， 天 气 很 快 发 生 了 变化 ， 其 结果 使 感染 率 
又 降 回 原 处 ， 染 病人 数 没有 增加 很 多 ， 那 么 天 家 就 根本 不 会 注意 到 这 
一 流行 病 。 但 如 果 坏 天 气 - 直 持续 下 去 ， 感 染 率 与 退出 府 间 的 差距 拉 
大 ， 那 么 流行 病 就 将 在 所 有 人 中 传播 开 来 ， 变 得 引 人 注 目 。 根 据 此 
例 ， 流 行 病 学 家 可 利用 这 个 模型 预测 坏 天 气 持续 多 长 时 间 就 会 爆发 一 
场 严重 的 流行 病 。 

相同 类 型 的 流行 病 模型 已 被 用 于 其 他 生物 学 现象 的 研究 ， 而 这 些 
现象 也 许 与 金融 市 场 有 着 某 种 联系 。 经 济 学 家 阿兰 ， 科 尔 曼 用 这 些 模 
型 勾勒 出 蚂蚁 的 行为 模式 。 他 注意 到 ， 股 票 市 场 的 价格 变化 做 乎 和 那 
些 行为 模式 不 无 关联 。p4 他 通过 实验 发 现 ， 当 给 蚂蚁 的 窝 边 放 上 两 处 
一 模 一 样 的 食物 时 ， 蚂 蚁 一 般 从 两 处 都 拿 ， 但 -处 比 另 一 处 拿 得 多 。 
过 一 段 时 间 后 〈 在 此 期 间 ， 一 直 不 断 对 这 两 处 食物 加 以 补充 ， 使 得 它 
们 总 是 一 样 多 ) ， 蚂 胶 的 主要 注意 力 就 从 一 处 食物 转向 另 一 处 了 。 为 
什么 它们 不 从 两 处 平均 地 了 食物” 又 是 什么 转移 了 它们 揭 注 意 力 呢 ? 
科 尔 曼 注 意 到 ， 蚂 蚁 都 是 各 自 征 募 其 他 伙伴 去 食物 源 的 。 在 整体 上 ， 
驱 集 没有 统一 的 指挥 。 它 们 通过 接触 和 跟随 或 者 留 一 条 化 学 踪迹 来 完 
成 征 募 。 这 两 种 过 程 便 是 “蚂蚁 版 ”的 口头 交流 过 程 了 。 科 和 尔 曼 证 明 
了 如 果 征 募 是 随意 性 的 ， 那 么 实验 观察 到 的 现象 就 可 用 一 个 简单 的 流 
行 病 模型 来 解释 。 

在 我 们 考 虚 股 市 泡沫 时 ， 疾 病 扩 散 和 蚂蚁 行为 有 理论 价值 ， 社 会 
学 家 已 把 流行 病 模型 用 于 预测 信息 的 口头 传 荞 过程， 使 其 又 与 股市 的 
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实际 操作 有 了 最 为 紧密 的 联系 。" "信息 传播 动态 过 程 可 能 与 疾病 的 传 
播 相似 。 然 而 , 正规 的 数学 理论 在 将 社会 过 程 模 型 化 时 ， 不 如 在 将 疾病 
传播 或 蚂蚁 行为 模型 化 时 那么 精确 。 现 在 社会 学 家 还 没有 提供 一 套 成 
功 且 具 影 响 力 的 资料 文献 。 也 许 数学 理论 无 法 精确 描述 社会 过 程 的 现象 
可 以 解释 为 ， 社 会 科学 模型 的 基本 参数 不 像 在 生物 应 用 中 那样 固定 。 

将 传染 病 模 型 套用 于 观点 的 散播 很 少 成 功 ，-- 个 原因 就 是 观点 的 
变更 率 ， 即 传播 错误 率 远 远 高 于 疾病 传染 或 其 他 生物 学 过 程 。 许 多 人 
都 会 想起 孩提 时 玩 的 传 话 游 戏 。 在 游戏 中 ， 第 一 个 人 选择 一 个 简单 的 
故事 并 在 第 二 个 人 的 耳 茶 边 小 声 喷 上 周 ， 接 着 第 二 个 人 又 吐 吐 给 第 三 个 
人 ， 依 次 进行 下 去 。 当 游戏 链条 的 最 后 一 个 人 向 大 家 讲述 他 所 听 到 的 
故事 时 ， 最 初 的 故事 已 面目 全 非 ， 甚 至 令 人 捧腹 人 笑 。 人 与 人 之 间 无 
论 转述 多 简单 的 事 都 不 会 完全 可 靠 。 

因此 ， 仅 仅 凭 对 信息 的 纯粹 的 日 头 交 流 是 不 可 能 使 其 影响 扩展 到 
整个 国家 的 ， 即 使 异 助 于 电话 线 也 不 行 ， 因 为 远 企 这 种 情形 发 生 之 
前 ,传播 的 精确 性 已 被 破坏 了 。 相 反 ， 计 算 机 联机 传送 却 可 以 是 正确 
无 误 的 。 计 算 机 病毒 可 以 在 国内 以 及 国际 间 和 传播 而 无 任何 改变 。 但 是 
病毒 没有 改变 人 们 思想 的 能 力 ， 它 们 不 能 超越 机 器 。 电 子 邮 件 使 用 者 
能 够 发 送 他 人 的 消息 或 是 有 效 提 供 网 页 连接 ， 这 些 能 力 使 口头 交 镶 丝 
毫 无 误 地 进行 。 并 且 一 些 新 技术 能 够 将 他 人 的 信息 作为 电话 谈话 或 者 
电视 会 议 的 一 部 分 进行 传送 ， 而 这 些 新 技术 还 会 再 次 极 大 地 推进 人 味 
间 交 流 的 精确 性 和 持续 性 。 

尽管 当前 所 发 生 的 人 际 间 交流 具有 非 精确 性 和 易 变 动 性 ， 使 正规 
的 数学 无 法 准确 预测 信息 的 传播 ， 但 是 传染 病 模 型 仍然 有 助 于 理解 那 
些 导致 市 场 价格 变动 的 因素 。 例 如 ， 疾 病 传染 率 或 退出 率 的 任何 变化 
都 会 改变 新 信息 的 传播 率 ， 对 这 一 问题 的 思考 是 很 有 益处 的 。 

举例 来 说 ， 一 则 未 涉及 金融 市 场 的 全 国 范围 的 新 闻 可 以 通过 分 散 
对 这 些 市 场 的 注意 力 ， 从 而 降低 与 投机 市 场 相 关 的 信息 的 传播 率 。 这 
一 现象 可 能 有 助 于 解释 在 第 四 章 中 提出 的 问题 ， 即 为 什么 当 国 家 处 于 
和 危机 中 时 ， 般 优 的 波动 并 非 明显 的 反复 无 常 ， 尽 管 这 样 的 危机 对 于 该 
国 的 商业 来 讲 具 有 潜在 的 重要 性， 以 及 为 什么 在 没有 尾 何 新 闻 时 ， 大 
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多 数 股市 反而 发 生 大 的 波动 。 另 一 方面 ， 当 新 闻 战 励 关 于 股市 或 与 之 
密 急 联系 内 容 的 讨论 时 ， 与 舱 市 相关 的 信息 的 传播 率 也 可 能 因此 而 提 
升 ， 这 一 点 也 解释 了 互联 网 在 股市 上 显而易见 的 他 大 人 性 效果 : 对 于 网 
络 的 天 广 在 总 体 上 促进 了 关于 科技 股 的 谈论 ， 与 这 些 股票 相关 的 理论 
的 传播 率 因 此 而 提高 。 

信息 的 口头 变 流 并 非 必定 影响 整个 国家 万 至 股价 。 进 一 步 诉 ， 口 
涉 诡 流 可 能 会 加 强 公众 对 新 闻 事件 或 媒体 对 这 些 事件 的 评价 的 反应 。 
既然 太 多 数 人 认识 到 新 观点 或 新 概念 仍旧 是 由 社会 传播 促成 的 ， 那 么 
为 了 理解 对 公众 的 影响 ， 仍 然 有 必要 考虑 传染 率 与 退出 率 的 比值 。 因 
些 ， 如 果 某 一 事件 可 以 变 成 一 个 活灵活现 、 有 可 讲 性 的 好 故事 的 话 ， 
那么 它 影响 市 场 价格 的 可 能 性 就 会 增加 。 

在 从 新 产品 市 场 获 得 的 许多 事例 中 ， 我 们 可 以 看 到 ， 在 维持 某 些 
较 高 的 信息 传播 率 方 商 ， 一 个 可 讲 性 强 的 故事 是 很 重要 的 ， 比 如 电影 
的 宣传 。 当 电影 被 首次 搬 上 银幕 时 ， 扒 销 者 就 会 发 起 一 场 广告 运动 ， 
来 吸引 尤其 是 易于 接受 新 思想 、 莉 事物 的 人 的 注意 力 。 然 而 ， 只 有 很 
少 一 部 分 人 是 直接 针对 最 初 的 广告 颌 出 反应 的 ， 电 影 的 成 功 主要 依赖 
于 这 些 人 对 该 部 电影 的 反响 一 一 以 及 他 们 告诉 给 别人 的 观点 和 看 法 。 
人 然 所 周知 ,电影 批 评 家 的 建 说 所 有 具有 鸣 冲击 力 个 如 口头 区 流 的 大 你 影 
响 力 。 经 过 若干 年 ， 制 片 商 已 认识 到 在 电影 中 包含 国定 形式 的 情节 的 
重要 性 。 这 些 场景 本 身 就 是 故事 ， 它 们 或 者 在 电影 放映 期 间 ， 或 者 其 
至 作为 电影 预告 片 的 一 部 分 ， 很 具 成 为 口头 交流 内 容 的 六 力 。 这 一 点 
和 流行 的 玩笑 或 一 些 难 以 置信 的 故事 一 一 或 者 是 与 雄心 邯 勒 的 公司 的 
故事 很 相像 。 

以 此 类 扒 ， 那 些 更 易于 通过 随意 谈话 方式 传播 的 新 闻 事 件 ， 反 过 
来 更 有 可 能 对 思想 、 驶 点 的 传播 发 挥 重要 必用。 一 位 专家 对 一 国 经 济 
于 巴 书 的 、 纯 分 析 式 的 描述 ， 很 可 能 不 会 被 口头 交流 。 相 比 而 言 ， 市 
场 发 生 突变 的 消息 则 更 易于 被 广泛 传播 。 可 以 肯定 的 是 ， 专 家 的 意见 
往往 追随 价格 变动 的 消息 ,但 是 很 少 能 成 为 口头 交流 的 焦点 。 

口头 交流 ， 对 其 肯定 也 好 否定 也 好 ， 都 是 投机 性 泡沫 莹 延 的 一 个 
中 心 组 成 部 分 ,而 任何 事件 被 口头 交流 的 可 能 性 都 应 以 基 否 会 引发 投 
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机 性 泡沫 来 衡量 。 举 例 来 说 ， 被 称 之 为 Y2K 的 十 年 虫 会 引发 普遍 的 
电脑 问题 ， 这 一 广泛 传播 的 预测 之 所 以 成 为 一 个 经 典 口头 交流 的 作 
品 ， 是 因为 它 既 迎合 了 国民 对 电脑 的 奖 迷 ， 也 上 反映 了 他 们 对 新 千年 的 
迷 苇 。 由 此 一 一 尽管 这 种 恶 惯 没 有 任何 理由 一 一 那些 馈 乏 生动 性 的 
消息 相 比 ， 于 年 虫 问题 对 市 场 造成 了 超 乎 寻常 的 冲击 。 


© 人 们 心中 予 盾 观点 的 汇集 


为 什么 有 时 观点 的 传播 会 非常 迅速 ? 为 什么 公众 思想 能 突然 发 生 
OAS? 其 中 一 个 原因 是 ， 受 质疑 的 观点 已 预先 存在 于 我 们 的 头 
脑 中 。 即 使 是 相互 玫 盾 的 观点 也 可 以 同时 共存 于 我 们 前 心中 ， 而 支撑 
这 些 观点 的 事实 的 变化 或 公众 注 痊 力 的 转移 也 许 号 会 罕 然 造成 一 种 明 
确 的 信念 ， 并 且 与 以 前 的 信念 丛 恰 是 相 矛 盾 的 。 

比如 ， 大 们 普遍 认为 股市 不 可 预期 ,内 此 对 市 场 的 任何 预期 都 是 
无 效 的 。 但 是 人 们 也 相信 《正如 我 们 在 第 三 章 中 所 看 到 的 ) , MRR 
市 般 盘 的 话 ， 它 也 必定 会 复苏 。 很 明 最 ,这 两 种 观点 是 矛盾 的 。 

对 于 人 们 能 在 同一 时 间 持 有 如 此 相互 冲 究 的 观点 的 解释 是 ， 人 们 
认为 所 听 到 过 的 这 两 种 观点 都 曾 被 专家 认同 。 文 化 传播 了 大 量 假 定 的 事 
SE, 这 些 事实 往往 被 归 因 于 “他 们 ”或 “他 们 说 的 …”。 当 故事 被 
想象 成 有 一 定 的 权威 性 而 被 接受 时 ， 蔬 盾 就 可 能 产生 。 

ARN, 即便 没有 权威 参与 ， 故 事 也 能 被 传播 。 例 如 ， 一 个 人 一 
次 又 一 次 地 昕 到 “他 们 说 ”大 和 多数 人 的 大 脑 只 开发 了 10% 一 一 这 个 
He AT ae Se BY LA EBB) 19 世纪 ， 那 时 神经 科学 很 明显 对 这 样 一 个 事 
实 既 无 法 证 实 也 无 法 证 伪 。“ 他 们 还 说 ”1965 年 的 那 次 电力 中 使 
得 纽约 市 民 一 时 无 事 可 做 ， 其 后 9 个 月 纽约 市 的 出 生 率 又 增 、 而 事 
实 上 没 这 回 事 。" 而 且 更 神 平 其 神 的 一 个 说 法 是 ，“ 他 们 说 ”在 
1929 FA MP ARBRE SRA. ERLE E 
乌有 的 事 。07 在 聊天 时 用 得 上 并 且 也 是 媒体 易 力 推荐 的 那些 故事 ， 往 
往 都 和 事实 相去 甚 远 。 

因为 大 们 趋向 把 各 种 观点 归 因 于 某 些 真正 的 或 者 是 假想 的 专家 ， 
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所 以 他 们 并 不 担心 所 持 观 点 中 存在 的 明显 了 矛盾， 人 和 们 乐于 “ 找 便 车 ” 
式 地 认为 那些 专家 们 已 经 审慎 考 虚 过 的 明显 的 子 盾 观点 ， 并 知道 事实 
上 它们 根本 不 矛盾 。 有 时 的 确 表面 上 矛盾 的 理论 事实 上 并 不 矛盾 。 正 
是 从 这 里 我 们 可 以 看 到 ， 专 家 要 为 极为 明显 的 矛盾 进行 辩护 是 一 件 多 
么 轻松 的 事 一 一 如 果 有 人 要 求 的 话 。 

一 知 半 解 的 观点 (它们 也 许 是 相互 矛盾 的 } 绝对 会 使 人 人们 对 于 神 
秘 的 投资 领域 的 思考 变 得 更 加 扑 凋 迷离 ， 或 至 少 使 其 不 能 纳 人 到 一 致 
的 分 析 和 框架 内 。 推 断 这 些 观 点 在 具体 的 投资 决策 中 的 意义 是 一 个 真正 
的 挑战 。 

大 们 同时 持 有 相互 矛盾 观点 的 重要 意义 在 士 ， 人 们 往往 对 许多 观 
AA AOA, Alt, SRR SSAA, eee 
ARERR, RATER Hl, AA AAR ARKA A 
ext Hh AE TA, XE ATR SREP M 
他 们 先前 表示 的 信心 中 ， 根 本 就 无 法 预先 得 知 投资 者 将 会 如 何 反应 。 


®© 基于 社会 的 注意 力 变动 


人 脑 的 结构 决定 了 在 一 个 时 点 上 ， 人 的 自觉 注意 力 只 能 集中 于 一 
个 焦点 上 ， 并 且 很 快 会 从 一 个 焦点 转移 到 另 一 个 。 我 们 周 巷 的 环境 所 提 
供 的 感官 信息 非常 复杂 ， 而 大 脑 成 功 地 过 滤 掉 几乎 所 有 的 复杂 性 ， 只 产 
生 现实 和 现在 的 感觉 一 -解释 目前 什么 是 最 重要 的 一 一 以 及 随 之 产生 转 
绕 这 -解释 的 一 连 申 想法 。 比 如 ， 当 一 个 人 坐 存 机 场 等 候 登 机 时 ， 化 的 
注意 力 不 时 回 到 “等 候 登 机 ”这 个 主题 ， 并 围绕 沪 主 题 ， 组 织 了 许多 思 
想 以 及 进行 了 许多 观察 ， 仿 佛 它 就 是 上 前 现实 中 的 最 重要 的 事 。 他 往往 
不 会 去 研究 地 秆 上 的 曲线 、 玻 璃 上 的 污点 ， 或 思考 屏幕 上 字母 的 形状 ， 
尽管 在 理论 上 他 可 以 这 样 做 。 尽 管 我 们 接收 到 了 这 些 细节 的 感官 信息 ， 
并 对 它们 加 以 处 理 ， 但 很 显然 我 们 自己 并 未 意识 到 它们 。 

将 注意 力 集中 于 重要 事物 的 能 力 是 智 右 的 电 著 特征 之 一 ， 面 没有 
人 真正 明白 人 脑 是 如 何 做 到 这 一 点 的 。 不 能 将 注意 力 集中 于 恰当 的 事 
物 也 是 最 具 特 征 的 人 类 判断 的 失误 之 一 。 人 类 大 脑 进化 形成 的 用 于 集 
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中 注意 力 的 那 部 分 构造 虽然 出 色 ， 但 远 不 够 完善 。 

如 果 一 个 人 回顾 他 在 过 去 所 和 铸 成 的 一 些 最 重 人 的 错误 ， 可 能 会 发 
现 ， 这 些 过 错 往 往 是 他 未 能 关注 细节 问题 而 造成 的 。 恨 茶 有 人 反复 要 
求 某 人 集中 注意 力 ， 并 和 间 他 指出 某 些 关键 事实 ， 屠 么 他 会 马上 做 出 反 
应 并 改变 其 行为 。 所 以 要 理解 过 去 犯 下 的 错误 ， 很 重要 的 一 点 是 要 考 
虚 他 们 没有 给 予 关注 的 东西 。 

人 脑 进化 形成 了 ， 能 够 正确 引导 注意 力 的 一 个 机 制 ， 这 就 是 基于 
社会 的 选择 性 我 们 与 周转 的 其 他 人 会 关注 于 相同 的 事物 。 注 意 力 的 社 
会 基础 使 得 认识 到 某 些 信息 的 重要 性 的 个 人 能 够 引发 团体 中 其 他 成 员 
的 关注 ， 并 日 能 产生 一 至 的 世界 观 和 信息 集合 ， 而 这 些 又 能 保证 团体 
行动 的 一 发 。 同 时 ， 注 意 力 的 社会 成 分 并 未 充分 完善 地 运作 ， 它 可 能 
导 发 整个 群体 犯 相 同 的 错误 ， 因 为 大 家 都 将 注意 力 集中 于 某 一 点 ， 从 
而 漏 掉 了 个 体 可 能 注意 到 的 网 节 。 正 像 单个 人 的 注意 力 一 祥 ， 社 会 注 
意 力 的 现象 是 行为 进化 的 一 项 伟大 创造 ， 对 人 类 社会 发 挥 功能 非常 关 
键 ， 但 它 也 并 非 完 美 无 缺 。 

社会 关注 机 制 会 突然 间 引 发 整个 团体 对 狐 似 紧急 事件 的 关注 ， 因 
此 如 果 我 们 回顾 传染 病 模 型 ， 我 们 会 发 现 传染 率 玫 能 会 突然 并 且 大 幅 
RER. AAKER E RATAHI RETE, eT HR E 
是 其 中 之 一 。 

注意 力 的 社会 基础 通过 口头 交流 来 运作 ， 并 以 媒体 作为 传播 观点 
的 载体 ， 能 激发 集中 的 注意 力 ， 这 种 注意 力 的 聚焦 会 迅速 覆盖 世界 上 
的 太 部 分 地 区 。 所 以 ， 在 这 个 星球 上 ， 有 相当 一 部 分 人 突然 对 市 场 大 


感 兴趣 的 现象 就 不 足 为 奇 ， 世 界 各 地 的 市 场 虽 远 隔 重 洋 却 一 起 变化 。 


对 于 这 种 协同 变化 ， 即 使 各 国 的 基础 因素 也 无 法 解释 得 通 。 
@ 入 们 无法 对 注意 力 变 化 做 出 解释 
进一步 来 讲 ， 人 们 常常 发 现 ， 要 解释 是 什么 使 他 们 决定 采取 某 一 


特定 行动 是 非常 困难 的 ， 引 发 最 初 注意 力 的 导 火 索 也 许 已 被 忘记 了 。 
为 什么 迅速 到 映 注意 力 变化 的 投机 的 资产 价格 的 变动 往往 令 人 十 分 喝 


Bee OMS eae Ae A e ds Be 外 ks 
A 141 


解 ， 这 就 是 - :个 主要 原因 。 

BERELER AA, (eR Ae ARS EMBED. E 
针对 机 构 捞 资 痛 的 个 股 选 择 进 行 的 -- 项 研究 中 ， 约 坦 ， 庞 德 和 我 制作 
了 一 个 股票 清单 ， 这 些 股 票 在 早 些 年 中 价格 .上 涨 得 非常 快 ， 也 具有 很 
高 的 市 葡 率 然后 我 们 又 得 到 了 一 - 份 机 构 投 资 冲 的 省 单 ， 上 面 的 投资 
者 向 股票 交易 委员 会 提交 了 一 份 报 告 ， 告 知 他 们 已 经 购买 了 其 中 的 一 
只 壬 票 〈 试 验 组 )。 而 另 一 张 名 单 了 上 上 的 机 构 投 资 者 随意 选择 了 一 只 股 
A 【控制 组 )。 我 们 进行 了 询问 ， 关 于 他 们 购 款 的 股票 【试验 组 价格 
急 升 的 股票 或 控制 组 任 选 的 股票 ) ， 他 们 是 否 同 意 这 样 的 说 法 :“ 我 最 
初 的 兴趣 是 在 一 大 堆 有 最 票 中 系统 性 地 寻找 某 一 特征 股票 的 结果 (使 用 
了 计算 机 或 相似 的 搜寻 过 程 )。 (4 既然 他 们 是 职业 投资 者 ， 那 么 67% 
选择 任意 股票 一 一 即 控制 组 的 投资 者 同意 这 种 说 法 也 并 不 足 为 
怪 。 但 是 ,在 试验 组 中 ， 即 选择 价格 急 升 股票 的 投资 者 只 有 25% f 
意 该 说 法 。 了 既然 注意 力 如 和 何 被 激发 常常 被 忘记 ， 我 们 不 能 期 盼 投资 者 
告诉 我 们 是 价格 的 上 升 刺 激 了 他 们 的 兴趣 。 但 实验 表明 ， 价 格 增长 或 
相关 事件 在 吸引 他 们 的 注意 力 方 面 扮演 了 重要 的 角色 。 重 要 的 一 点 
是 ， 大 多 数 购买 价格 急 升 股 票 的 投资 者 指出 ， 他 们 在 敌 决 定时 没有 伏 
么 系统 性 。 

当 注 意 力 的 变动 是 行为 变化 的 重要 诱因 时 ， 我 们 并 不 期 望 人 们 告 
诉 我 们 其 行为 改变 的 原因 。 人 们 常常 不 能 解释 什么 使 注意 力 集 中 在 某 
些 事物 上 ， 因 此 也 就 不 能 解释 他 们 目 己 的 行为 。1931 年 ， 心 理学 家 
N. R. F. 梅 泵 做 的 一 个 试验 说 明了 这 一 点 。 梅 尔 给 实验 对 象 提 出 的 问 
题 是 ， 把 两 条 绳子 系 在 一 起 , 两 条 绳索 都 挂 在 大 花 板 .FF ， 且 相 上 臣 非 常 
过 。 一 个 人 不 可 能 同时 够 到 两 条 绳索 ， 除 非 它们 相互 靠近 。 实 验 对 象 
有 大 量 的 工具 用 来 尝试 完成 这 一 任务 ， 同 时 要 求 他 们 指出 能 找到 多 少 
种 方法 将 两 条 绳索 联 在 一 起 。 一 个 方法 是 在 一 条 绳索 的 一 端 系 一 个 重 
物 ， 使 它 像 钟 舞 一 样 播 摆 不 停 。 用 一 只 手 抓 住 站 一 条 绳子 的 一 端 ， 然 
后 用 另 一 只 手 抓 住 播 摇 的 绳子 。 汉 主持 实验 考 日 已 使 一 条 绳索 播 摆 
时 ， 许 多 实验 对 象 马上 有 了 他 们 自己 的 主意 。 但 是 当 问 到 他 们 怎么 想 
HAJER, RA 173 的 人 提 到 是 因为 他 们 看 到 了 播 摆 的 绳索 。 摇 摆 
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的 绳索 只 是 转移 了 他 们 的 注意 力 ， 而 大 多 数 的 实验 对 象 都 没有 看 到 自 
己 的 行为 与 使 之 想到 这 个 办 法 的 刺激 因素 之 间 的 联系 。89I 

以 此 类 推 ， 某 些 因素 就 像 摇 摆 的 绳索 一 样 ， 吸 引 了 对 股市 的 注意 
力 ， 从 而 使 股市 开始 繁荣 起 来 。 在 目前 的 市 场 情况 下 ， 看 到 一 则 共同 
基金 的 广告 或 收 到 一 位 雇主 401(k) 计 划 的 选举 表 都 会 成 为 那 条 摇摆 
的 绳索 。 但 只 通过 询问 实验 对 象 ， 我 们 永远 无 法 得 知 这 些 刺 激 因素 的 
重要 性 。 即 使 人 们 回想 起 了 它们 ， 世 无 法 告诉 我 们 这 些 因素 是 如 何 影 
响 他 们 的 。 


全 ”现在 的 故事 


这 一 章 对 我 的 论点 的 精 体 部 分 进行 了 总 结 ， 即 非 理性 繁荣 正在 千 
成 近期 股市 水 平 的 提升 。 我 们 在 第 一 篇 开始 时 ， 提 出 了 12 个 催化 因 
素 ， 其 作用 有 时 通过 反馈 环 和 是 自然 而 然 产生 的 庞 氏 骗局 得 到 了 加 
强 。 作 为 市 场 繁荣 的 推动 者 ， 新 闻 媒 体 的 润滑 作用 也 起 了 帮助 。 我 们 
看 到 投资 者 的 信心 高 得 出 奇 ， 对 市 场 的 期 望 也 丝毫 未 减 。 

在 第 二 篇 中 ， 我 们 考虑 到 了 繁荣 的 文化 因素 ， 对 新 时 代理 论 不 同 
程度 的 社会 注意 力 ， 以 及 这 些 理论 作用 于 市 场 的 趋势 和 短期 内 刺激 市 
场 的 趋势 。 在 第 三 箱 中 ， 我 们 研究 了 一 些 基 本 的 心理 因素 ， 正 是 这 些 
因素 使 得 前 几 部 分 所 描述 的 变化 能 够 发 挥 其 作用 。 第 七 章 的 内 容 向 我 
们 展示 了 微不足道 、 几 乎 无 法 察觉 的 心理 依托 是 如 何 最 终 决定 市 场 水 
平 的 ， 以 及 投资 者 的 过 度 信任 是 如 何 对 这 些 心理 依托 产生 拉动 作用 的 。 
而 这 一 章 则 尝试 解决 当前 市 场 状况 中 的 中 心 难题 ， 即 我 们 见 到 新 近 对 市 
场 的 高 估价 ， 但 却 无 法 结合 公众 的 理性 思考 来 解释 这 些 评估 。 

在 本 书 余下 的 部 分 中 ， 我 将 这 一 非 理性 繁荣 理论 置 于 一 个 更 加 广 
阔 的 背景 下 ， 利 用 一 些 很 具 影响 力 的 论点 ， 来 反驳 所 有 非 理 性 都 在 进 
行当 中 这 一 看 法 。 我 在 结尾 一 章 中 转向 了 最 根本 的 问题 ， 即 这 种 繁荣 
提出 的 政策 问题 ， 个 人 的 、 机 构 的 和 政府 的 。 
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有 效 市 场 、 随 机 
游 走 和 经 济 泡沫 。， 
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传统 观点 认为 ， 金 融 市 场 容易 受过 度 繁荣 和 泡 
沫 经 济 的 影响 ， 而 金融 市 场 有 效 理论 以 及 对 这 一 理 
论 前 广泛 细致 的 实证 研究 都 为 不 壮 成 这 种 观点 的 人 
提供 了 有 力 的 理论 依据 。 金 融 市 场 有 效 理 论断 言 ， 
在 任何 时 候 ， 所 有 的 金融 价格 都 能 准确 、 实 时 地 反 
喘 各 种 公共 信息 。 也 就 是 说 ， 在 任何 时 候 ， 金 融资 
产 都 能 被 准确 地 估价 ， 而 且 这 种 价格 能 提供 公共 信 
息 。 在 一 定时 期 内 价格 似乎 会 过 高 或 过 低 ， 但 根据 
金融 市 场 有 效 理论 ， 这 只 是 一 种 幻觉 。 

这 个 理论 将 股价 描述 为 具有 “随机 游 走 ”的 特 
点 ， 因 为 价格 是 随 新 的 情况 而 定 的 ， 而 新 的 情况 又 
很 难 预测 ， 因 此 价格 的 变动 也 号 很 难 预测 的 。 金 融 
市 场 有 效 理论 和 随机 游 走 假设 已 经 过 多 次 验证 。 有 
些 验证 是 使 用 股市 的 数据 ， 有 些 是 金融 和 经 济 学 学 
术 杂 志 上 的 研究 结果 。 尽 管 这 些 出 版 物 多 次 否定 这 
个 理论 ,但 仍然 有 人 在 做 了 侠 究 之 后 ， 认 为 它 大 至 
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是 正确 的 。 这 一 理论 的 论据 充分 有 力 ， 并 且 包 含 了 许字 高 质量 的 研究 
工作 。 因 此 9， 无 论 我 们 最 终 同意 与 否 ， 至 少 应该 产 肃 地 对 待 它 。 


@ 金融 市 场 有 效 理论 和 价格 随机 游 走 的 基本 论证 


金融 市 场 有 效 的 观点 也 许 已 经 存在 了 几 百 年 ， 但 是 由 于 我 们 很 自 
然 地 得 出 了 这 个 结论 ， 因 此 并 没有 加 以 重视 。 尽 管 有 效 市 场 这 个 概念 
最 初 开始 流行 是 因为 20 世纪 60 年 代 芝 加 哥 大 学 尤 金 * 法 玛 教授 及 其 
同事 的 研究 成 果 ， 但 实际 上 很 时 以 前 就 已 经 有 了 这 个 名 称 。m 早 在 
1889 年 乔治 ， 吉布森 出 版 的 《伦敦 、 巴 黎 和 纽约 的 股市 》 中 就 曾 明 
确 提 到 过 这 个 概念 。 吉 布 森 是 这 样 描述 的 ，“ 当 股票 在 一 个 开放 市 声 
公开 发 行 时 ， 其 价值 可 以 被 看 做 是 市 场 最 好 的 情报 员 。” 叫 进入 20 th 
纪 以 来 ， 有 效 市 场 理 沦 在 大 学 经 济 学 系 和 金融 系 -- 直 是 必修 课 。 这 个 
理论 通常 被 用 来 证 明 市 场 价值 的 上 升 是 合理 的 ， 比 如 说 ，1929 年 股 
市 的 最 高 点 就 是 合理 的 。 普 林 斯 顿 的 约瑟夫 劳伦斯 教授 在 1929 年 
时 得 出 这 样 一 个 结论 : “在 有 序 的 市 场 ， 即 股票 交易 所 中 ， 对 成 千 上 
万 股 奈 的 价值 的 判断 都 表明 ， 在 现 阶段 并 没有 定 值 过 高 。 是 否 有 人 能 
够 否决 明智 的 人 们 所 做 出 的 这 一 判断 呢 ? ” 

在 股市 上 上 ， 似 乎 很 难 做 到 以 低 买 高 卖 来 赚 大 钱 ， 这 是 支持 有 效 市 
场 理论 的 最 简单 也 是 最 直接 的 论据 。 许 多 看 来 非常 能 干 的 人 们 尝试 这 
么 做 ， 但 都 没有 取得 连续 的 成 功 。 不 仅 如 此 ， 要 钱 就 必须 与 最 精明 
的 投资 者 竞争 ， 因 为 他 们 也 在 金融 市 场 上 进行 交易 ， 寻 求 相同 的 机 
会 。 如 果 有 人 认为 一 份 资产 不 是 被 低估 就 是 被 高 佑 了 ， 那么 他 就 应 该 
想到 : 在 精明 的 投资 者 竭力 寻找 赚钱 机 会 的 情况 下 ， 这 种 被 低估 或 高 
信和 的 现象 为 什么 还 会 存在 呢 ? 

如 果 能 够 找到 低 买 高 卖 有 利 可 图 的 方式 ， 那 么 根据 有 效 市 场 理 
论 ， 这 些 精明 投资 者 就 会 使 资产 的 价格 反映 原 有 的 价值 。 他 们 通过 低 
价 买 进 ,然后 哄抬 价格 或 者 大 量 卖 出 高 价 股票 来 压低 价格 ， 而 且 如 果 
股票 被 严重 地 错误 估价 ， 那 么 将 会 使 精明 投资 者 成 为 富 人 ， 由 此 也 增 
强 了 他 们 对 市 场 的 影响 力 和 消除 错误 估价 现象 的 实力 。 
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不 幸 的 是 ， 这 一 有 效 市 场 理论 假定 的 论据 没有 告诉 我 们 ， 股 市 不 
可 能 在 下 年 或 几 十 年 时 间 内 结束 这 种 错误 估价 的 现象 。 精 明 投资 者 不 
能 抓 住 机 会 迅速 赚钱 ， 而 且 这 种 错误 估价 的 情况 何 时 结束 也 无 法 确 
定 。 如 果 今天 真 的 有 人 知道 市 场 将 在 下 个 十 年 或 者 二 十 年 的 时 间 里 变 
得 疲软 ， 但 是 不 清楚 市 场 将 何 时 变 得 疫 软 ， 也 不 能 向 广大 的 投资 者 证 
明 这 一 说 法 ， 那 么 投资 者 就 无 法 从 中 获得 什么 大 的 好 处 。 所 以 ， 没 有 
理由 认为 ， 精 明 投资 者 一 定 能 消除 这 种 错误 估价 的 现象 。 

但 是 ， 有 效 市 场 理论 的 这 一 缺陷 往往 会 被 忽视 。 我 们 可 以 假设 一 
个 相同 的 有 效 市 场 理论 ;由 于 难以 预测 股市 每 天 的 变化 ， 所 以 也 将 难 
以 预测 股市 的 任何 变化 。 


© 关于 精明 投资 者 的 思考 


有 效 市 场 理 论 认为 ， 能 力 不 同 不 会 导致 不 同和 的 投资 行为 。 这 个 理 
论 宜 称 ， 在 投资 行为 中 ， 最 聪明 的 人 也 不 会 比 最 笨 的 人 做 得 更 好 。 这 
是 因为 ， 他 们 对 股市 细致 的 理解 已 经 完全 反映 在 股价 中 。 

如 果 接 爱 有 效 市 场 理论 的 前 提 ， 那 么 就 该 知道 ， 太 聪明 不 是 优 
点 ， 而 不 太 聪 明 也 不 是 缺点 。 如 果 不 太 聪明 的 人 在 交易 中 不 断 遭 爱 损 
失 ， 这 就 预示 着 精明 投资 者 将 有 一 个 获取 收益 的 机 会 ， 因 为 他 们 与 不 
太 聪 明 的 人 做 的 事 恰好 相反 。 然 而 ， 根 据 有 效 市 场 理论 ， 也 许 根本 不 
存在 这 样 的 获 利 机 会 。 

因此 根据 这 一 理论 ， 努 力 和 智慧 在 投资 中 并 不 算 什 么 。 即 使 考虑 
了 预期 投资 收益 ， 人 们 也 可 能 随意 选取 股票 ATE HEt 
标 ， 即 看 着 股市 的 清单 选择 投资 。 也 就 是 因为 这 个 原因 ， 许 客人 认为 
不 需要 对 上 市 股票 的 估价 是 否 过 高 太 在 意 ， 并 且 林 以 完全 忽视 当天 市 
场 的 不 正常 的 估价 。 

但 有 是， 为 什么 最 聪明 的 人 要 设 定 所 有 的 价格 昵 ? 许多 似乎 不 太 陪 
明 或 者 消息 不 太 灵 通 的 人 们 也 在 买 进 卖 出 一 一 但 为 逢 么 他 们 对 价格 没 
有 影响 呢 ? 

正如 前 面 提 到 的 ， 其 中 一 个 原因 是 精明 投资 普 已 经 通过 赢 简 的 交 
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易 控制 了 市 场 ， 从 而 可 以 正确 地 设 定价 格 。 而 不 太 聪明 的 投资 者 所 持 
的 份额 很 小 ， 不 足以 形成 强大 的 力量 。 这 个 说 法 很 容易 引起 争论 。 首 
先 ， 如 果 因 为 精明 投资 者 操纵 了 市 场 的 话 ， 那 么 就 必须 存在 对 他 们 有 
利 的 交易 ， 否 则 无 法 运用 其 智慧 来 操 缴 市 场 。 如 果 确 实 存 在 赢利 的 交 
易 ， 那么 就 必须 一 直 都 存在 下 去 ,因为 一 旦 精明 投资 者 从 市 场 中 退 
出 ， 就 会 有 新 的 投资 者 来 代替 。 但 是 我 们 不 能 证 明 : 精明 投资 者 在 一 
百年 前 就 控制 了 市 场 ， 而 且 从 那 时 起 ， 他 们 就 一 直 控 制 金融 市 场 ， 因 
为 以 前 那些 聪明 的 交易 商 现 在 都 已 经 死 了 。 

另 一 个 支持 有 效 市 场 理 论 的 论据 是 专业 投资 者 、 机 构 资金 管理 者 
或 者 股票 分 析 师 没有 能 力 操 纵 整 个 市 场 。 事 实 上 ， 由 于 账户 中 包括 交 
易 费 用 或 管理 费用 ， 他 们 常常 会 低 姿态 运作 市 场 。 这 个 结论 也 许 很 让 
人 费解 ， 因 为 人 们 常常 认为 ， 专 业 投资 者 受过 更 多 的 投资 训练 ， 应 该 
比 个 人 投资 者 更 有 系统 人 性。 事实 上 ， 这 个 结论 并 不 那么 邻 人 费解 。 个 
人 投资 者 向 专业 投资 者 咨询 意见 时 ， 他 们 可 以 观察 到 《尽管 已 有 时 间 
=) 专业 投资 者 的 行为 。 所 以 即使 专业 投资 者 的 分 析 对 其 他 人 很 宝 
贵 ， 在 整个 市 场 和 专业 投资 者 的 成 功 之 间 也 没有 很 显著 的 区 别 。 拥 有 
较 多 固定 资产 的 个 人 投资 者 大 都 是 受到 良好 教育 和 明和 暂 的 人 ， 而 且 最 
近 的 一 些 研 究 表明 ， 只 有 将 专业 分 析 师 的 建议 迅速 付 诸 实施 ， 它 才 有 
一 是 的 价值 。 

最 后 一 个 原因 是 ， 比 较 明 智 的 人 有 可 能 赚 更 多 的 钱 。 但 是 对 于 这 
个 原因 ， 在 研究 的 时 候 没 有 发 现 强 有 力 的 证 据 ， 因 为 没有 适当 的 方法 
来 衡量 投资 者 的 聪明 程度 ， 我 们 没有 数据 库 显 示 投 资 者 的 投资 经 验 以 
及 智商 。 否 则 ， 可 以 将 他 们 的 表现 与 智商 相 比 较 。 不 过 即使 有 这 样 的 
数据 库 ， 也 不 清楚 是 否 现 有 的 智商 测试 能 够 正确 衡量 人 的 能 力 。 

朱 迪 丝 ， 切 瓦 里 尔 和 葛 伦 ' 艾 里 森 曾 经 做 过 一 个 调查 ， 他 们 把 投 
资 经 理 们 的 大 学 平均 学 术 能 力 测试 (SAT) 成 绩 列 成 一 张 表 , 得 到 了 与 
投资 经 理 的 智商 比较 接近 的 数据 。 他 们 确实 发 现 ， 在 不 考虑 其 他 因素 
时 ,SAT 成 绩 较 高 的 经 理 , 其 公司 的 业绩 都 比较 好 。 己 当然 仅仅 用 他 们 
的 调查 是 无 法 次 明智 商 和 投资 成 功 之 问 的 关系 的 .然而 ,从 现 有 的 证 据 
来 看 ,没有 理由 怀疑 , 较 聪 明 的 人 从 长 期 来 看 在 投资 中 会 略 胜 一 筹 。 
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尽管 有 效 市 场 理 论 在 人 们 心目 中 有 广泛 的 权威 ， 但 是 也 常 有 人 举 
例 公 然 乌 出 反对 意见 。 事 实 上 ， 许 名 关 于 金融 价格 的 例子 似乎 不 太 正 
确 ， 但 媒体 常常 进行 报道 。 最 近 ， 从 许多 互联 网 股票 的 价 烙 判断 ， 公 
众 似 乎 过 高 估计 了 它们 的 潜力 。 

举 个 例子 ，1997 年 成 立 的 e- 托 伊 斯 电 子 玩 具 公司 在 互联 网 上 销 
ik. 1999 年 该 公司 股票 首次 会 开发 行 时 价值 80 亿美 元 ， 大 大 超 
过 了 老字号 的 布 里 克 / 默 塔 玩具 零售 商 R- FCI 60 亿美 元 的 价值 。 
然而 ，e- 托 伊 斯 公 司 1998 财政 年 度 的 销售 额 仅 为 3 000 万 美元 ， 而 
R- 托 伊 斯 的 销售 额 为 112 亿美 元 ， 几 乎 是 e- 托 伊 斯 公司 的 400 倍 。 
该 年 度 e- 托 伊 斯 公 司 亏 损 了 2 860 万 美元 ， 而 R- 托 仍 斯 净 赚 了 3.76 
亿美 元 。! 必 事实 上 ， 和 其 他 玩具 零 千 商 一 样 ，R- 托 伊 斯 已 经 建立 了 
自己 的 网 站 。 虽 然 在 发 起 网 站 的 初期 有 些 困 难 ， 但 如 果 客 户 对 购买 的 
玩具 不 满意 ， 可 以 在 互联 网 的 任何 一 个 零 千 商 那里 退货 或 咨询 ， 在 这 
一 点 上 ，R- 托 伊 斯 比 e- 托 伊 斯 公 司 有 更 大 的 优势 。 除 此 之 外 ， 已 经 
在 其 中 一 个 销售 点 购买 了 产品 的 客户 再 次 进行 网 上 购物 时 ， 倾 网 于 选 
择 R- 托 伊 斯 的 网 站 。 

在 许多 市 场 观 察 者 看 来 ， 像 e- 托 伊 斯 公司 这 样 的 价格 显得 很 荒 
次 。 但 是 以 这 些 市 场 观察 家 对 市 场 的 影响 力也 没有 纠正 这 种 错误 估价 
现象 。 他 们 该 采取 什么 样 的 行动 来 纠正 呢 ? 那些 怀疑 股票 价值 的 人 会 
试图 卖 空 ， 一 些 人 也 许 能 成 功 ， 但 是 因为 股价 被 热情 的 投资 者 哄抬 的 
可 能 性 总 是 存在 ， 因 此 他 们 卖 空 的 做 法 会 受到 限制 。 荒 遵 的 价格 有 时 
候 会 持续 较 长 一 段 时 间 。 

很 显然 ， 这 些 股 票 的 投资 者 对 投资 的 长 迁 潜 力 考虑 得 不 是 很 清 
楚 ， 认 市 场 中 也 没有 一 种 力量 能 阻止 投资 者 过 高 估价 。 这 些 证 据 是 否 
有 力 起 反驳 了 市 场 的 有 效 性 呢 ， 还 是 至 少 对 于 一 些 股 票 是 这 样 的 ? 如 
果 有 些 股票 可 以 被 过 高 估价 ， 而 那些 股票 又 是 市 场 的 一 部 分 ， 那么 是 
否 表示 市 场 作为 整体 可 以 被 高 估 呢 ? 
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尽管 错误 估价 的 例子 非常 明显 ,但 还 是 有 人 提出 质疑 。 杰 雷 米 
西 格 尔 在 他 的 《股票 的 长 期 走势 》 中 指出 ， 过 去 一 些 经 常 被 引用 的 错 
误 估 价 的 例子 其 实 从 长 期 来 看 是 有 其 道理 的 。 西 格 尔 引 用 了 早 在 
1970 年 或 1972 年 就 被 称 为 “最 热门 的 50 种 ”股票 的 清单 。 这 些 股 
Ree Mae, FALE RR BS. DOR Be T iF 
多 高 科技 大 会 司 如 IBM、 施 乐 ， 和 一 些 形 镶 极 好 的 消费 产品 生产 公 
Ej, WORA., MEA 1973 年 至 1974 ERT AR, "E 
热门 的 50 种 ”股票 的 价值 一 落 千 丈 ， 在 这 以 后 ，《 财 富 》 杂 志 曾 在 
1977 年 引用 这 些 股 票 作为 一 个 例子 来 说 明 投资 者 的 轧 压 行为 。 "I 

西 烙 尔 指出 ， 从 长 期 来 看 ，“ 最 热门 的 50 种 ”股票 作为 一 个 整 
{EE 1970 年 这 一 年 中 并 没有 被 过 高 估价 。 如 果 你 在 1970 年 买 了 股 
票 ， 并 且 到 1996 年 一 直 保 持 相同 的 投资 组 合 ， 你 的 股票 就 如 同 标准 
普尔 500 指数 一 样 加 ， 这 个 例子 很 显然 提供 了 有 力 的 证 据 反驳 股价 
在 任何 时 候 都 不 是 真实 的 这 一 论点 。 如 果 “ 最 热门 的 50 种 ”股票 是 
用 来 证 明 股 票 过 高 估价 的 例 于 ， 那 么 看 来 无 法 用 这 种 例子 来 论证 市 场 
的 非 理 性 。 

彼得 高 博 在 4 著名 的 第 一 次 投机 性 泡沫 中 指出 , 就 连 最 著名 的 
投机 人 性 泡沫 一 一 17 世纪 荷兰 的 郁金香 热 , 也 不 是 非 理 性 的 错误 估价 的 
明显 例子 。 郁 金 香 热 事件 是 在 1841 年 由 查尔斯 . 马凯 首先 提出 的 ,如 
今 已 经 成 为 流行 文化 的 一 部 分 而 广泛 流传 ， 它 常 被 引用 来 论证 投机 人 性 
ik, BURBS SH OAPI KE. ARER. ERK, 
1636 年 ， 一 个 郁金香 的 交易 价格 等 于 是 12 英亩 建筑 用 地 的 价格 SB 
凯 在 书 中 指出 ， “人们 对 郁金香 交易 表现 出 不 理 央 的 狂热 ， 整 个 荷兰 
对 占有 郁金香 如 丝 重 视 ， 以 诗 于 普通 的 产业 都 被 锡 视 。” 5 

但 是 ， 马 凯 也 设 有 提出 任何 实际 的 证 据 来 说 明 ， 这 种 行为 是 不 理 
智 的 ， 也 无 法 证 明 这 种 狂热 与 错误 估价 有 任何 联系 。 高 博 指 出 ， 真 正 
的 高 价 是 那些 品种 稀少 ， 由 于 受 了 马赛 克 毒 素 影 响 而 颜色 奇特 的 郁 金 
香 。 这 些 郁 金 香 不 容易 培育 ， 所 以 数量 非常 称 少 。 那 时 候 荷 兰 人 非常 
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RAH el. TERT BS ol OB 
以 ， 当 时 郁金香 就 像 今 天 稀有 的 艺术 作品 和 其 他 收藏 品 一 样 RAE 
常 高 的 价格 。 而 旦 郁金香 的 价格 波动 似乎 很 像 许 才 其 他 投机 资产 的 价 
Miah: 它们 并 不 是 像 一 些 报道 所 说 的 那样 一 上 下子 碳 升 ， 又 一 下 子 狂 
跌 ， 然 后 保持 在 一 个 较 低 的 价格 。 郁 金 香 的 价格 时 上 时 下 ， 反 复 琵 常 
就 像 股 价 一 样 。 这 种 价格 的 变动 是 有 理性 基础 的 ， 国 为 投资 者 会 于 断 
得 到 对 这 种 稀有 花 种 需求 的 新 信息 。 1i 
De Fe ARROL EREE |B Bo, TARAR 
HAAS HT Te PT He SEI, RM, 在 他 们 的 分 析 中 很 难 发 现任 
何 支 持 有 效 市 场 理论 的 论据 。 
尽管 一些 坚持 没有 抛售 “最 热门 的 0 种 ” 股票 的 投资 者 赚 了 一 
笔 ， 但 是 几乎 所 有 1970 年 的 持 有 者 在 1996 年 以 前 就 已 卖 出 股票 ， 而 
AE SAS. 我 们 不 相信 1970 年 的 所 有 投资 者 都 能 预知 90 年 做 时 
其 价格 会 再 回升 ， 并 日 一 直 等 到 那 时 才 翻 本 。 4 
这 50 种 股票 并 不 是 50 TEE, TC ERRER SE ae 
HAH. i2R—N RPA, MA PRR Oe 
出 ， 如 果 有 人 把 “最 热门 的 50 种 ”股票 中 市 盟 举 靠 前 的 25 AA A D 
出 来 ， 在 整个 市 场 中 他 们 还 是 被 低估 了 。 yh 
我 们 来 看 一 下 1972 年 “最 热门 的 50 Fh" APT Be A 
H: 宝丽来 公司 。 它 的 最 高 市 仍 率 是 94. 8 倍 。 公 司 的 创建 者 爱 德 温 1 
拉 德 与 十 年 以 后 的 比尔 FRR AE, A ERT RRM 
学 ， 开 发 极光 过 滤 产 品 。 他 创建 了 宝丽来 ， 生 产 和 销售 各 种 用 途 的 过 
滤器 ， 不 仅 有 科学 仪器 ,而 且 有 太阳 镜 和 和 三维 电影 。 在 整个 事业 生涯 
中 ， 他 有 上 百 个 发 明 ， 其 中 包括 非常 著名 的 能 够 立即 成 像 的 宝丽来 照 
机 。 其 中 一 些 发 明和 应 用 激发 了 社会 的 新 奇 感 ， 并 能 很 快 为 人 所 接 
。 他 年 纪 轻 轻 就 创建 高 新 技术 公司 的 非凡 经 历 使 得 该 公司 的 股票 被 
广 太 会 众 过 高 地 估价 。 宝 丽 来 公司 是 热门 网 络 股 的 70 年 代 版 本 ， 然 而 
之 后 它 就 走 人 低谷 ， 从 1972 年 至 1979 年 它 每 年 低 于 大 盘 11.2%, 0 
所 以 ， 甚 至 在 西 格 尔 提 出 证 据 之 后 ， 我 们 还 是 发 现 ， 许 多 会 司 都 
好 像 是 极端 错误 估价 的 例子 ， 即 使 在 几 十 年 后 再 次 查看 1970 年 的 价 
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格 都 是 合理 的 。 他 同时 也 指出 ， 今 天 许多 互联 网 股票 实际 上 都 过 高 估 
or fi 

HF. Re: 高 博 在 分 析 邦 金 香 热 的 时 候 ， 也 没有 提出 错误 估 
价 的 反面 论据 。1636 年 1 片 ， 不 仅 是 那些 受 了 马赛 克 毒 素 影 响 的 郁 
金兰， 甚至 连 普 通 郁 金 香 的 价格 才 上 涨 了 20 人 悦 ， 然 后 又 经 历 了 一 
次 巨大 的 滑坡 。 他 承认 自己 无 法 找到 一 个 市 场 基本 理论 来 解释 这 一 
BLS 

He 
© 错误 估价 的 数据 论证 

l 

' 单 任用 个 所 谓 的 资产 极端 错误 估价 的 实例 是 很 难得 出 任何 实际 可 
靠 的 关于 市 场 有 效 的 结论 的 。 事 实 上 ， 有 系统 性 证 据 表 明 ， 用 传统 衡 
且 方 法 翔 定 的 “过 高 估价 ”的 公司 在 此 之 后 的 表现 不 尽 人 意 。 许 多 人 金 
融 学 术 杂 志 上 的 文章 并 不 是 用 筷 个 例子 ， 而 是 通过 对 许多 公司 太 量 效 
据 的 系统 估价 来 证 明 这 一 点 的 。 举 例 来 说 ， 成 立 于 1977 FHERR. 
ERARE 1992 年 时 具有 非常 高 的 收益 率 ， 但 此 后 ， 公 司 的 表现 一 
直 不 尽 人 意 。 尤 金 : 法 玛 和 肯 尼 思 ' HBAS 1992 年 在 市 发 率 高 的 股 
集中 也 发 现 了 同样 的 情况 。" 据 威 纳 : 德 . 邦 德 特 和 理 查 德 ， 泰勒 
1985 年 的 报道 ， 公 司 般 票 的 价格 在 五 年 之 中 太 幅 攀升 ， 但 在 接 下 来 
鞠 五 年 中 ， 价 格 趋向 下 跃 ， 而 那些 在 前 五 年 内 价格 大 幅 下 跌 的 公司 ， 
在 接 下 来 五 年 中 价格 连续 上 涨 〈 在 第 六 章 中 ， 我 们 看 到 全 世界 股市 有 
FARAH), CUR . 里 特 在 1991 年 发 现 ， 公 司 股票 的 首次 公开 发 行 
总 是 出 现在 行业 投资 热 的 高 峰 时 期 ， 然 后 在 接 下 来 的 三 年 里 表现 为 垦 
疏 和 持续 的 价格 下 路 .859 所以， 股价 有 回归 到 平均 值 (或 者 长 期 的 所 
史 价 值 ) HS, BIRKS FRGS, ， 跌 幅 太 的 有 上 涨 的 
趋势 . 

这 些 发 现 以 及 许多 调查 者 的 相似 发 现 ， 促 成 了 一 个 市 场 策略 一 一 
价值 投资 ， 也 就 是 挑选 那些 被 传 统 方 法 低估 的 服 票 。 因 为 这 些 股票 只 
是 暂时 钙 投 资 者 和 忽略， 最 终 还 是 会 升值 的 。 这 个 策略 的 另 一 个 方面 是 
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将 高 估 的 股票 卖 空 。 也 许 有 人 认为 ， 价 值 投资 者 对 市 场 的 影响 会 降 
低 、 其 至 有 可 能 在 一 段 时 间 内 消除 股票 价值 和 收益 之 间 的 联系 ， 价 什 
投资 者 追求 的 是 买 进 低 定价 的 资产 ， 拉 高价 格 ， 以 转移 对 高 定价 资产 
的 需求 。 

当 投 资 者 一 窜 蜂 地 去 投资 时 ， 许 多 价值 投资 策略 有 可 能 并 不 起 作 
用 ,但 是 整体 上 说 ,价值 投资 并 不 是 永远 不 可 取 的 。 有 许多 不 同 的 广 
法 来 定义 价值 ， 市 场 作为 整体 也 并 不 是 那么 容易 就 能 消除 这 种 获 利 的 
be. . 

而 且 ， 即 使 价值 对 股票 收益 的 影响 消失 了 ， 也 不 意味 着 价值 对 整 
个 市 场 长 期 收益 的 影响 会 消失 。 价 值 投资 者 的 战略 特征 是 ， 从 定价 过 


高 的 个 别 股 票 中 退出 ， 但 在 整个 市 场 出 现 定价 过 高 时 不 退出 市 场 : 
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另 一 个 论点 是 ， 市 场 基本 是 有 效 的 ， 然 而 从 最 广泛 的 意义 上 来 
说 ， 这 个 论点 仅仅 指 股票 的 价格 大 致 是 随 收 荔 变 化 的 , 尽管 收益 的 波 
动 很 太 ， 但 是 市 侠 率 的 变化 始终 维持 在 一 个 相对 小 的 范围 内 。 

最 近 ， 投 资 分 析 师 彼得 . 林 奇 频繁 地 出 现在 媒体 上 。 弗 德里 特 投 
资 公司 的 广告 中 刊登 了 他 的 一 张 整 版 巨 照 ， 并 用 红色 的 天 标题 写 道 : 
“尽管 第 二 次 世界 大 战 以 来 有 九 次 经 济 萧 条 时 期 ,但 是 因为 收益 增长 了 
54 售 , 股 市 仍然 上 涨 了 63 倍 , 收 益 水 平 推动 着 市 场 的 发 展 。 这 则 广告 
的 目的 在 于 ， 让 读者 相信 价格 的 增长 是 取决 于 收益 增长 的 。 但 事实 
上 ， 这 些 数据 都 具有 欺骗 性 。 由 于 彼得 . 林 奇 作 比 较 时 选取 的 时 间 间 
隔 较 长 ， 又 没有 考虑 通货 膨胀 的 因素 ,而 且 第 二 次 世界 太 戌 以 后 收益 
KE Ce), 这 就 难怪 他 可 以 找到 这 样 一 种 联系 。 伯 是 如 果 选 择 其 
他 的 例子 ,价格 的 变化 就 不 再 是 取决 于 收益 的 增长 了 。 林 闸 的 说 法 表 
明了 一 种 普遍 的 看 法 : 役 价 大 臻 是 取决 于 收益 的 变化 的 ， 这 也 证 明 
了 ， 股 市 的 价格 波动 不 是 由 于 投资 者 的 任何 非 理性 行为 所 致 。 

我 们 已 经 指出 ， 在 美国 历史 上 只 有 三 个 比较 大 的 牛市 ， 即 三 个 股 
价 持续 飞速 增长 的 时 期 : 20 世纪 20 年 代 的 股票 牛市 ， 结 束 于 
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1929 年 ; 50 年 代 和 60 年 代 的 牛市 ， 紧 接着 就 是 1973 年 至 1974 年 的 
HA, FRE 1982 起 至 今 的 牛市 。 {也 许 有 人 会 算 上 1901 年 达到 
最 高 点 的 那 次 牛市 ， 但 那 次 涨幅 不 大 。) 

第 一 次 牛市 ， 从 1920 年 到 1929 年 ， 是 收益 迅速 增长 的 阶段 。 在 
这 个 阶段 ， 实 际 S&P 综合 指数 收益 率 翻 了 两 和 看， 上 股票 的 实际 价格 增 
ERT AAA 7, 市 场 的 变化 也 许 被 认为 是 对 收益 变化 的 反应 ， 尽 管 
这 个 反应 过 大 了 些 。 

但 是 在 第 二 个 牛市 的 时 候 ， 这 种 价格 增长 和 收益 增长 之 间 的 联系 
就 不 是 很 明显 了 。 大 部 分 价格 增长 发 生 在 20 世纪 50 年 代 ， 从 1950 
年 1 月 到 1959 年 12 月 ,实际 S&P 综合 指数 大 约 增 长 了 3 倍 。 但 是 
S&P 实际 收益 在 这 十 年 中 仅 增 长 了 16% 。 这 一 时 期 ， 收 益 本 平 在 历 
中 平均 水 平 之 下 。 从 整个 经 济 增长 状况 来 看 ，50 年 代 的 增长 水 平 昌 
然 不 如 和 0 年 代 和 60 年代, 但 比 平 均 水 平 要 略 高 一 些 ，1950 年 至 
1960 年 实际 国民 咎 产 总 值 平均 增长 水 平 为 3. 3% 。 

第 三 次 牛市 时 ， 股 票 实际 价 格 从 1982 年 到 1999 年 一 直 持 续 增 
长 ,但 是 收益 水 平 却 没有 增长 ，1991 萧条 时 期 的 最 低 收 益 水 平 要 低 
于 1982 年 时 的 最 低 水 平 ， 但 是 S&P 实际 综合 指数 增长 了 2.5 f, M 
以 ， 在 这 次 牛市 时 期 ， 价 格 就 不 能 仅仅 看 做 是 收益 增长 的 结果 了 。 

这 些 例 子 都 表明 ， 收 益 增 长 和 价格 增长 的 联系 一 点 也 不 紧密 ， 认 
为 它们 之 间 联 系 紧密 而 否定 泡沫 理论 是 不 对 的 。 
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股票 的 价格 没有 表现 出 与 收益 的 紧密 联系 ， 然 而 它 与 股息 变化 的 
关系 却 是 一 个 需要 讨论 的 问题 。 一 些 经 济 学 家 指出 ， 股 票 实际 价格 的 
变动 与 实际 股息 的 变动 有 着 紧密 的 联系 。 经 济 学 家 罗伯特 * 巴 斯 基 和 
勃 兰 特 ' 德 . 朗 说 ,如果 股 价 变动 与 股息 价格 变动 有 联系 ， 那 么 就 不 
能 看 做 是 由 投资 者 的 投机 行为 遍 造 成 的 -5 他 们 同时 也 指出 ， 尽 管 在 
实际 历史 数据 中 ,股息 的 增长 从 来 没有 持续 很 长 时 间 ， 但 人 人 们 仍然 有 
理由 预计 ， 目 前 股息 的 增长 状况 会 一 直 持 续 下 去 。 
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BEM : 弗 鲁 特 和 莫 里 斯 ， 奥 伯 斯 特 费 德 ， 面 对 同样 的 股息 与 价 
格 的 变动 关系 问题 ， 担 出 了 一 个 “固有 泡沫 ”异型 。 在 这 个 模型 里 ， 
价格 表面 二 是 取决 于 被 装 大 的 市 场 潮 流 ， 但 事实 上 ， 从 理性 上 来 讲 是 
随 上 股息 变动 的 。 在 他 们 的 理论 里 ,股价 从 某 种 意义 上 来 讲 是 对 股息 反 
应 过 度 ， 但 是 不 存在 由 于 这 种 过 度 反 应 而 产 千 的 赚钱 机 会 。091 

我 党 得 ， 这 些 作 者 夸大 了 股息 与 价格 变动 之 间 的 关系 ,事实 上 股 
价 的 波动 并 不 是 与 股息 的 波动 密切 联系 的 。 回 熙 一 下 1929 第 9 月 的 
股市 高 峰 和 1932 年 6 月 的 低谷 ， 根 据 S&P 实际 指数 ， 股 市 下 上 跌 
81% ， 而 实际 股息 只 下 踪 了 11% 。 在 1973 年 ] 月 股市 高 峰 和 1974 
年 12 ARAWE, 根据 S&P 实际 指数 ， 股 市 下 跌 54% ， 而 实际 股 
息 只 下 跌 了 6% 。 还 有 其 他 许多 这 样 的 例子 。 

我 们 所 看 到 的 实际 价格 和 实际 股息 的 互动 现象 ， 很 有 可 能 缘 于 股 
息 对 相同 的 因 囊 所 出 现 的 反应 ， 这 些 因 素 可 能 包括 投机 性 泡沫 非 理 性 
地 影响 着 价格 。 投 资 经 理 们 设 定 股息 ， 这 样 做 在 一 段 时 间 内 会 使 股息 
率 ， 也 就 是 分 红 比 率 各 不 相间 。 投 资 经 理 是 属于 投资 公众 文化 的 一 部 
分 ， 所 以 也 和 公众 一 样 ， 常 当 受 各 种 不 同 的 乐观 或 者 悲观 态度 的 影 
啊 。 他 们 也 许 会 允许 这 种 感觉 影响 股息 政策 的 决策 行为 ， 所 以 价格 和 
股息 本 压 上 有 些 相似 这 一 事实 与 他 们 都 受潮 流 和 时 尚 影响 这 一 点 是 一 
致 的 。 

总 的 来 说 ， 上 股价 有 它 自己 的 规律 : 它 不 是 简单 地 随 着 收益 或 股息 
的 变动 而 变动 ， 也 不 是 由 未 来 收益 或 股息 的 信息 所 决定 的 。 为 了 真正 
了 解 股价 变动 的 原因 ， 我 们 需要 观察 一 下 其 他 方面 。 
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在 金融 学 术 杂 志 上 ， 有 许多 有 关 市 场 有 效 性 的 论据 ,但 是 很 难说 
这 些 论据 是 支持 有 效 理论 还 是 反对 它 的 。 近 几 年 来 ， 在 市 场 有 效 理论 
中 发 现 了 许多 不 规则 现象 。 有 1 月 现象 股价 在 12 月 到 1 月 之 间 容 
易 上 涨 )， 小 公司 现象 〈 许 多 小 规模 公司 的 股票 容易 有 较 高 的 收益 )， 
星期 一 现象 〈 股 市 在 星期 一 表现 较 差 ) 和 其 他 许多 现象 。 OUR TT 
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将 这 些 现象 解释 成 去 持 市 场 有 效 理 论 的 论据 呢 ? 

认为 这 些 现象 仍然 支持 市 场 有 效 理 论 的 一 种 说 法 是 ， 大 多 数 现象 
所 产生 的 影响 较 小 ， 并 不 是 股票 牛市 或 者 熊市 的 重要 因素 。 另 一 个 说 
法 是 。 这 些 现象 在 被 发 现 后 就 很 快 消失 了 。 确 实 ，1 月 现象 和 小 公司 
现象 好 像 已 经 消失 了 ， 这 是 概括 这 种 现象 的 一 个 技巧 。 一 方面 ， 这 些 
不 规则 现象 持续 较 长 时 间 ， 显 示 了 市 场 的 非 有 效 性 。 另 一 方面 ， 这 些 
现象 的 消失 表明 了 这 个 理论 中 存在 着 基本 真理 。P， 

市 场 有 效 理 论 的 主要 文 持 者 黑 顿 ， 米 勒 注意 到 确实 有 许多 细小 的 
不 规则 现象 ,但 是 他 认为 ,它们 是 微不足道 的 : “我 们 将 所 有 这 些 事 
冬 抽 象 并 构造 成 模型 ， 并 不 是 因为 这 些 事实 不 有 趣 ， 面 是 因为 它们 太 
有 趣 了 ， 所 以 可 能 会 分 散 我 们 的 精力 ， 使 我 们 不 再 注意 主要 的 问题 
一 一 普遍 的 市 场 力量 。 3 但 是 ， 他 没有 解释 市 场 力 量 是 不 是 理性 的 。 

将 星期 一 现象 以 受 与 此 相似 的 各 种 现象 的 细节 抽象 化 〈 就 像 米 勤 
做 的 那样 ) ， 我 们 能 得 出 从 整体 上 讲 股 市 是 有 效 的 这 一 论点 吗 ? 多 年 
的 股市 价格 大 幅 变 动 是 否 真 的 反映 了 企业 重要 变化 的 信息 ? 

市 场 中 不 存在 短期 运动 或 者 惯性 一 一 股价 指数 每 日 或 每 月 的 变化 
没有 多 大 的 可 预测 性 ， 这 些 证 据 都 不 能 给 予 我 们 任何 有 关 整 体 有 效 性 
的 论证 。 我 们 已 经 其 简单 的 经 济 原 理 中 知道 ， 股 价 每 天 的 变化 是 无 法 
预测 的 。 因 为 如 果 能 够 做 出 这 样 的 预测 ， 就 可 能 卢 生 极 高 的 收益 ， 面 
这 样 高 收益 的 机 会 是 不 太 可 能 存在 的 。 

判断 是 否 有 论据 证 明 市 场 有 效 理论 的 基本 正确 的 方法 之 一 是 , 在 
较 长 时 间 内 ， 观 察 股息 的 变化 是 否 能 证 明 投 机 价格 (ATT eat 
E) 的 合理 性 。 这 个 办 法 我 已 经 在 1981 年 发 表 的 《美国 经 济 评论 》 
的 一 篇 文章 中 进行 了 一 述 〈 同 时 ， 史 蒂 分 … 雷 罗 仇 和 理 查 德 ， 波 特 也 
写 了 类 似 的 文章 ) 。 如 有 果 股 价 的 变动 能 够 像 市 场 有 效 理论 最 初 所 说 的 
那样 ， 用 公司 分 配 的 未 来 股息 来 说 明 ， 那 么 在 有 效 市 场 中 ， 我 们 就 不 
可 能 只 有 波动 的 价格 而 设 有 波动 的 股息 。P3l 

事实 上 ， 我 的 文章 得 出 的 结论 是 ， 美 国 综合 股价 超过 了 价格 增长 
的 趋势 ， 这 种 综合 股价 的 变动 不 能 由 股息 的 变动 来 说 明 ， 比 如 说 ,上 服 
筷 目 前 的 价值 表现 出 了 前 所 未 有 的 平 绥 的 增长 趋 热 。 得 出 这 个 结论 
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时 ,金融 界 比 现在 要 更 相信 市 场 有 效 理论 。 这 个 结论 引起 了 非常 大 的 
反响 。 我 因此 受到 的 攻击 比 期 望 的 要 多 。 股 价 比 股息 现 值 更 房 波 动 ， 
没有 人 能 对 这 一 现象 提出 质疑 一 一 除了 两 者 之 问 的 差别 是 否 有 统计 的 
重要 意义 以 及 我 对 这 种 差别 的 解释 是 否 切 中 去 点 外 一 一 这 两 点 还 有 竺 
RITE} 

我 的 文章 中 结论 性 的 一 张 图 表 显 示 了 1971 年 至 1979 年 S&P 实 
际 综合 指数 。 在 这 张 表 上 ， 股 息 现 值 是 在 对 上 -年 的 股息 做 了 知 价 以 
后 由 计算 机 测定 的 ， 并 由 实际 支付 的 股票 年 息 现 值 组 成 的 。 这 个 图 表 
的 最 新 数据 显示 了 2000 年 股价 和 股息 现 信 (如 图 9.1) . Ht 1980 
年 左边 的 一 段 基本 与 我 1981 的 文章 所 写 的 一 样 。 ! 
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图 9.1 1871—2000 年 股价 及 红利 现 值 曲 线 图 
S&P 实际 综合 指数 【不 规则 曲线 】 和 实际 股 恕 现 值 【《 比 较 平 扔 的 


HER) 。 
SARE: 作者 的 计算 使 用 了 图 LIA RABBI 
资料 。 砚 正文 入 及 这 一 章 广 释 124] 对 该 图 表 作 出 的 描述 。 
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股 忠 现 值 在 当年 并 不 十 分 确定 ， 因 为 它 是 完全 由 次 年 的 股息 决定 
的 ， 而 次 年 的 股息 还 没有 支付 。 根 据 市 场 有 效 理论 模型 ， 未 来 股息 的 
现 值 就 是 当年 股票 的 真实 价值 。 那 么 当年 股市 实际 水 平 以 及 图 9. 1 所 
示 的 股价 都 被 认为 是 乐观 的 预测 。 因 为 这 种 预测 是 根据 当年 市 场 上 有 
关 股 息 现 值 的 信息 所 做 出 的 。 

对 照 这 张 图 表 ， 我 们 可 以 看 到 整个 情况 以 及 证 明美 国 股市 整体 有 
效 性 的 重 茧 证据 。 如 果 股 息 现 值 随时 间 起 伏 很 大 ， 邵 果实 际 股价 像 能 
准确 地 预测 股息 现 值 的 变化 一 样 显 示 出 随 股息 变动 的 趋势 ， 我 们 就 认 
为 ， 有 证 据 证 明 股 价 的 变动 是 符合 有 效 市 场 理 论 的 。 但 是 我 们 没有 看 
到 任何 迹象 能 表明 ， 股 价 能 预测 股息 现 和 值 ， 股 息 现 值 没 有 和 什么 特别 大 
的 变动 , 但 价格 的 变化 却 很 大 。 "六 股息 现 值 非常 稳定 ， 有 明确 的 趋 
势 ， 因 为 它 将 一 直 延 伸 到 将 米 ， 而 且 变 幅 不 是 很 大 。 经 过 分 析 ， 就 可 
以 看 到 一 些 人 《那些 研究 它 ， 并 对 它 的 数量 有 直 疯 的 把 握 的 人 ) 早已 
熟知 的 事实 ; 这 些 大 的 股市 变动 事实 上 与 股息 后 来 的 变动 没有 什么 联 
系 。 也 许 有 人 会 说 ， 一 全 世纪 多 一 点 的 时 间 对 于 发 现 这 种 联系 来 说 不 
够 长 。 但 是 事实 仍然 证 明了 不 存在 这 样 一 种 联系 。 

让 我 们 首先 集中 分 析 铬 9.1 中 1980 年 左边 的 一 段 曲 线 ， 这 在 
1981 年 我 发 表 有 关 论 点 时 就 有 了 。 股 筷 现 值 的 计算 中 剔除 了 股息 的 
年 均 波 动 ， 股 总 的 波动 对 股息 现 值 的 影响 很 小 ， 因 为 这 些 波动 只 是 暂 
时 的 。 

举例 来 说 ， 观 察 一 下 2 加 世纪 20 年代 牛 市 时 股息 现 值 的 变化 ， 在 
1929 年 达到 最 高 点 。S&P 实际 综合 指数 从 1920 年 12 月 的 最 低 点 到 
1929 年 9 月 的 最 高 点 ， 增 长 了 415. 4% 。 同 一 时 期 ， 股 息 现 值 只 增长 
T 16.4% 。 

为 什么 股价 增长 和 股息 现 值 的 增长 之 间 会 有 这 么 大 的 差别 呢 ? 
S&P 综合 指数 所 支付 的 实际 股息 在 这 一 阶段 增长 了 106.7% , Ie Bett 
增长 的 百分比 415% 要 低 许 多 ,但 仍然 比 股 息 现 值 增长 的 百分比 要 高 
出 许多 。 如 果 所 有 的 股息 在 20 年 代 增 长 了 那么 多 ， 为 什么 现 值 增长 
那么 少 呢 ? 管 案 是 ，20 年 代 的 股息 增长 持续 了 很 得 时 间 ， 而 且 大 部 
分 增长 只 发 生 在 20 年 代 ， 所 以 对 所 有 的 未 来 股息 现 值 影响 很 小 。 根 
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据 有 效 市 场 理 论 ， 市 场 价 格 不 会 受 实际 股息 波动 的 影响 。20 年 代 的 
股息 增长 只 是 市 场所 认为 的 价格 长 期 动态 中 的 一 小 部 分 。 

我 们 再 来 看 一 下 ，1929 年 以 后 几 年 实际 股息 的 变动 ,包括 20 H 
纪 30 年 代 的 大 萧条 时 期 。 当 1929 年 9 月 S&P 实际 综合 指数 从 最 高 
点 开始 一 路 下 跌 了 80. 6% ， 至 1932 年 6 月 的 最 低 点 时 ， 股 息 现 值 只 
PERS 3.1% 。1929 年 到 1932 年 之 间 股 息 现 值 下 跌幅 度 小 的 原因 
E, 股息 下 跌幅 度 不 大 或 者 下 跌 时 间 不 是 很 长 ,实际 股息 在 1929 年 
9 月 至 1932 年 6 月 之 间 只 下 跌 了 一 点 ， 因 为 许多 公司 不 愿意 因为 通 
货 紧缩 而 把 名 义 股息 降低 到 和 紧缩 的 价格 指数 -- 样 的 水 平 。 

因此 ，1920 年 至 1929 年 股市 价格 飞涨 是 一 个 巨大 的 错误 ， 而 
1929 年 至 1932 年 的 价格 下 跌 是 另外 一 个 铺 误 。 事 实 上 上 ， 在 这 两 个 阶 
段 ， 股息 现 值 都 没有 实际 变化 。 当 然 ， 人 们 也 许 认 为 ， 有 些 新 闻 会 改 
变 较 长 期 的 股息 ， 而 价格 的 狂 跌 也 是 有 一 定 原因 的 。 他 们 这 样 想 的 原 
因 昕 起 来 很 有 理 ， 但 事实 上 并 没有 这 种 变化 。 

1981 年 我 所 陈述 的 观点 是 ， 股 价 太 易 波动 ， 因 此 不 能 根据 有 效 
市 场 理论 来 判断 。 如 果 将 股价 看 做 是 股息 现 值 的 最 佳 预测 者 ， 那 么 当 
真实 价值 走 平 组 上 升 通道 时 ， 股 价 就 不 会 变动 得 如 此 厉害 了 。 

参考 图 9. 1， 我 们 认为 ， 媒 体 对 企业 因为 短期 前 景 看 好 而 引起 股 
市 土 涨 所 做 出 的 解释 是 具有 误导 性 的 。 如 果 有 效 市 场 理 论 是 正确 的 
话 ， 近 期 内 暂时 性 经 济 萧 条 的 预测 实际 上 不 会 对 股价 产生 和 什么 影响 。 
相反 ， 如 果 根 据 市 场 有 效 理论 来 解释 ， 股 价 的 波动 是 因为 对 实际 股息 
的 长 期 预测 作出 了 反映 。 但 是 在 整个 美国 股市 的 历史 中 ， 我 们 从 来 没 
有 这 到 过 这 样 的 波动 ， 因 为 股息 波动 是 沿 平 组 的 趋势 上 升 。 症 1981 
年 的 论文 中 ， 我 认为 ， 使 股价 的 波动 性 与 有 效 市 场 模型 相 史 合 的 方法 
是 ， 假 定 股 息 的 历史 性 波动 并 不 代表 潜在 的 波动 。 也 就 是 说 ， 人 们 可 
以 这 么 认为 ， 虽然 股息 变动 碰巧 没有 发 生 在 我 们 所 观察 的 这 个 世纪 的 
数据 中 ， 但 无 论 在 什么 情况 下 ， 所 观察 到 的 市 场 价格 的 波动 是 人 们 出 
于 对 可 能 、 主 要 和 持久 的 股息 变动 的 考虑 。 举 便 来 说 ， 人 们 可 以 考虑 
到 一 个 重大 而 很 少 发 生 的 事件 ， 比 如 政府 对 股市 的 国有 化 或 者 一 个 技 
术 上 的 突破 ， 使 现 有 公司 能 够 支付 高 达 几 售 的 股息 。 
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我 以 前 也 提 到 过 ， 我 的 发 现 受到 了 广 证 的 批评 。 其 中 最 显著 的 是 
罗伯特 ' 默 顿 ， 他 是 一 位 杰出 的 金融 理论 家 ， 后 来 还 获得 了 庄 由 尔 经 
许 学 奖 《 他 作为 美国 长 期 资 在 管理 公司 海 雁 基金 的 主要 负责 人 也 遭受 
了 严重 的 经 许 损 失 ) 。 默 顿 和 泰利 ， 玛 希 一 起 在 1986 年 的 《美国 经 
神 评 论 “ 中 发 表 了 一 篇 文章 反 驶 我 的 观点 ， 并 得 出 了 一 个 具有 讽刺 音 
际 的 结论 : 投机 市 场 不 波动 。54 

约翰 康 普 贝尔 和 我 写 了 许多 论文 ， 试 图 为 这 种 过 度 波动 的 说 法 
找到 更 有 力 的 论证 。 我 们 建立 了 一 个 数据 模型 ， 米 分 析 这 个 问题 以 及 
其 他 被 许多 批评 家 强调 过 的 问题 。 "我 们 认为 有 非常 有 力 的 论据 证 明 
役 市 违反 有 效 市 场 模型 。 

然而 ， 我 们 的 研究 仍然 没有 物 底 解决 这 个 问题 ， 因 为 所 能 提出 的 
数据 问题 太 多 ， 而 且 公 羽 只 提供 一 个 世纪 多 一 点 时 间 的 数据 是 不 能 得 
出 任何 结论 性 的 东西 的 。 

还 应 该 指出 的 是 ， 金 融 市 场 波动 的 一 些 基 本 矛盾 也 许可 以 由 未 来 
股息 或 收益 的 信息 来 解释 。 在 过 去 一 个 世纪 里 ， 美 国 公司 股息 行为 非 
党 有 规律 性 ， 这 也 许可 以 妇 结 为 运气 ， 而 不 是 归结 为 规定 股息 走向 必 
须 有 一 是 趋势 的 法 令 。 康 普 贝 尔 和 我 ， 将 趋势 的 不 稳定 因素 考虑 在 
肉 ， 在 对 数据 研究 的 结果 进行 解释 后 预测 ， 未 来 股息 的 真实 信息 能 够 
使 美国 股市 年 收益 波动 幅 魔 增 大 27% 。 呈 康 普 贝尔 和 约翰 BR 
同样 的 思想 方法 以 及 一 组 更 近 的 数据 〈 战 后 的 数据 ) 发 现 ，15% 的 美 
国 股 市 的 月 收益 波动 性 是 由 于 有 关 未 来 股息 的 真实 信息 。"*” 

我 发 现 长 期 收益 率 过 度 波动 的 证 据 较 少 ， 而 股价 指数 之 间 差 额 的 
过 度 波 动 的 证 据 几 乎 没有 。"™ 投 机 性 泡沫 引起 的 过 度 波动 可 能 蚌 扶 动 
投机 市 场 发 展 的 因素 之 一 ， 这 种 因素 的 重要 性 随 市 场 和 因素 的 变化 而 
不 同 。 我 们 并 不 总 是 处 于 一 个 过 度 波动 的 情况 中 。 


@ 最 新 统计 曲线 


但 是 现在 我 们 的 股市 好 像 正 处 于 这 样 一 个 环境 中 ， 我 在 论文 中 所 
引用 的 关于 股价 过 度 波动 的 一 组 数据 只 到 1979 年 ， 大 约 20 多 年 前 。 
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如 果 你 看 一 下 图 9. 1，1979 年 右边 这 一 段 曲 线 ， 你 就 可 以 知道 从 那 时 
起 ， 股 价 发 生 了 什么 样 的 变化 。 这 20 年 的 数据 带 来 了 多 人 么 巨大 的 变 
化 1 到 2000 年 价格 级 数 由 于 股息 而 暴涨 ， 这 是 前 所 未 见 的 。5 

图 9. 1 的 一 种 解释 是 ,这些 突然 出 现 的 尖峰 代表 了 “重大 而 少 
有 ”的 事件 ， 这些 事件 也 许 最 后 能 使 有 效 市 场 理 论 与 这 些 数 据 易 合 。 
但 是 这 些 迅速 突起 的 尖峰 只 有 出 现在 股息 曲线 中， 而 不 是 在 价格 曲线 
中 ,才能 说 明 有 效 市 场 理 论 有 这 样 的 吻合 。 价格 中 的 尖峰 只 能 使 过 度 
波动 的 说 法 更 加 令 人 困惑 ， 而 且 如 果 股 息 的 变动 符合 简单 的 有 效 市 场 
模型 ， 那 么 股息 变动 的 幅度 会 更 大 。 

根据 有 效 市 场 理论 ， 景 近 股 市 所 出 现 的 高 峰 是 正常 现象 ， 是 对 真 
实 信息 的 准确 反映 。 这 种 论断 实际 上 是 错误 的 。 如 果 要 证 实 这 种 观点 
是 对 的 ， 那 么 我 们 只 能 假定 过 去 股市 的 变化 不 是 对 真实 信息 作出 了 准 
确 的 反映 。 而 这 种 假定 又 和 有 效 市 场 理论 截然 对 立 一 一 我 们 还 不 能 马 
上 放弃 这 种 假定 ， 因 为 有 不 少 人 相信 它 。 所 以 让 我 们 在 下 一 章 中 来 讨 
论 这 个 假设 。 


#+8/ (的 / 





投资 者 的 知识 局 限 


除了 有 效 市 场 一 随机 游 走 理论 外 ， 男 一 个 能 解 
释 市 场 繁荣 是 理性 的 观点 的 是 大 多 数 公 伏 都 知道 的 
事实 : 市 场 的 长 期 价值 不 仅 比 想象 的 要 大 ， 也 比 传 
统 分 析 家 所 提供 的 数据 要 大 。 根 据 这 一 理论 ， 市 场 
目前 比较 繁荣 ， 是 因为 公众 知道 了 历史 平均 收益 水 
平和 多 样 化 投资 的 事实 。 这 种 论证 与 有 效 市 场 论证 
的 不 同 点 在 于 ， 它 假设 由 于 公众 的 无 知 ， 市 场 原 先 
的 定价 太 低 。 这 个 论证 基本 是 这 样 的 : “市 场 几 年 前 
不 太 有 效 ,不 太 繁荣 ,但 是 (也 许 ) 目 前 是 有 效 的 。” 

公众 已 经 知道 市 场 比 以 前 想象 的 更 有 价值 ， 这 
一 点 是 非 兽 可 能 的 ， 至少 乍 一 看 是 这 样 的 。 公 人 雁 作 
为 一 个 整体 确实 能 知道 这 一 点 ， 这 种 认识 的 累积 效 
应 是 现代 社会 跟 过 去 几 个 世纪 相 比 先进 得 多 的 原 
A, 但 是 仍然 存在 着 这 样 一 个 问题 ， 公 众 是 否 真 的 
了 解 股市 中 的 一 切 重要 信息 呢 ? 如 果 这 是 真 的 ,我 
们 又 学 到 了 什么 呢 ? 
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@ 关于 风险 的 “学 习 ” 


常 有 这 样 的 说 法 ， 最 近 人 们 学 习 到 股市 不 像 以 前 息 的 那样 具有 克 
险 性 ， 股 市 投资 常常 优 于 其 他 投资 。 过 去 几 年 ， 关 于 股票 作为 一 种 投 
资 具 有 优势 的 媒体 报道 广 为 流 传 ， FA PSA . 西 格 尔 于 1994 年 出 
版 了 《股票 的 长 期 走势 》{ 第 一 版 )， 这 些 都 导致 了 以 上 说 法 的 流行 ， 
PRE ATTIRE, REDER, HS PR TT. 
这 些 新 知识 使 投资 者 现在 将 股价 哄抬 到 一 个 较 高 的 、 理 性 而 真实 的 水 
平 ， 如 果 股 价 一 直 维 持 这 样 的 水 平 ， 也 不 会 引起 投资 者 对 股票 的 过 分 
害怕 。 现 在 以 较 高 价 售 出 的 股票 将 获得 相应 较 低 的 收益 但 是 投资 者 完 
全 可 以 接受 ， 因 为 他 们 知道 股票 并 不 是 那么 有 风险 性 。 换 句 话 来 说 ， 
股权 风险 游 价 一 一 投资 者 对 股票 风险 所 要 求 的 额外 补 民 下 降 了 ， 因 为 
投资 者 突然 重视 起 股市 风险 的 历史 记录 。 

确实 ， 公 众 显 得 比 十 年 前 更 相信 股市 的 风险 不 太 大 。 在 第 三 章 中 
我 们 的 调查 结果 显示 ， 人 们 现在 倾 疝 于 认为 股市 如 果 在 某 一 天 暴跌 , 
在 第 二 天 很 可 能 会 反弹 。 现 在 有 一 个 流行 的 论点 认为 ， 如 果 股 市 削 
省 ， 在 一 两 年 左右 的 时 间 内 肯定 会 回升 。 所 以 ， 股 市 暴跌 的 可 能 性 不 
再 使 人 们 感到 担忧 。 但 这 是 不 是 因为 人 们 现在 真 的 有 了 一 些 股市 知识 
Be? 还 是 其 他 一 些 不 同 的 、 短 暂 的 东 商 导致 人 们 拥有 了 新 的 观点 呢 ? 
“新 学 习 ” 理论 的 一 个 问题 是 ， 投 资 者 都 应 该 知道 一 个 历史 事实 ， 
即 股 市 基本 上 比 其 他 投资 运行 更 为 良好 ， 这 不 是 最 近 的 发 现 。 事 实 
bk, 28 - 劳伦斯 . 史密斯 在 1924 年 最 畅销 的 韦 中 曾经 对 股市 和 
债券 的 投资 做 了 大 量 历 史 性 的 比较 ,他 发 现 ， 访 论 是 在 价格 上 涨 时 期 
(通货 膨胀 ) ， 还 是 在 价格 下 睦 时 期 {通货 紧缩 ) 3， 在 长 时 间 内 ， 
股票 总 是 略 胜 一 筹 。 史 密斯 强调 说 ， 同 一 时 期 的 另 一 作者 肯 尼 思 … 范 
- 斯 特 关 也 作 过 此 强调 ， 债 券 中 的 投资 也 是 非常 具有 风险 性 的 ， 因 为 
尽管 债券 支付 的 票面 价值 是 固定 的 ， 查 是 他 们 实际 的 价值 却 稍 总体 价 
格 水 平 变化 而 波动 。 日 

根据 艾 琳 ， 费 舍 尔 教授 1929 年 所 写 的 ,“ 这 些 文章 在 投资 世界 中 
投下 了 一 颗 炸 弹 ”。 费 舍 尔 认为 20 年 代 出 现 的 牛市 是 因为 公众 从 这 
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些 书 中 学 到 了 知识 :“ 只 有 当 大 部 分 公众 通过 阅读 区 德 格 ' 劳伦斯 ， 
史密斯 的 书 ， 真 正 醒 悟 到 在 美元 贬值 时 期 ， 应 该 选择 股票 而 不 是 债券 
时 ， 牛 市 才 会 真正 做 到 对 普通 股 正确 而 合理 的 信和 价 ，。” ” 

对 于 公众 学 习 的 观点 ， 其 他 人 与 费 售 尔 的 看 法 一 样 。 查 尔 斯 ， 阿 
莫 … 达 斯 在 1929 FS: “ARERR RAR, ABR T 
WABBABE MBA BAIA IL. E 《纽约 先驱 论坛 报 上 的 作 
者 在 1929 年 断言 : “看 到 商业 的 繁荣 真是 件 高 兴 的 事 。 但 是 人 们 对 
股市 了 解 的 增长 更 为 重要 ， 正 是 这 种 了 解 使 商业 繁荣 成 为 可 能 。 当 越 
来 越 多 的 人 对 一 种 产业 表示 信任 ,成 为 产业 拥有 者 的 一 员 ， 并 按时 得 
到 关于 该 产业 的 可 靠 信 息 时 ， 再 没有 什么 力量 能 阻止 这 种 健全 的 产业 
的 发 展 。 ”上 

如 果 1929 年 时 ， 大 们 知道 股票 控制 了 20 年 代 债 券 的 价格 ， 那 么 
他 们 好 像 忘记 了 之 后 的 信息 ， 或 者 至 少 改 变 了 对 此 的 看 法 。 现 在 摆 在 
我 们 而 前 的 问题 是 ， 在 观察 了 最 近 的 股市 以 后 ， 估 们 是 否 真 的 明白 股 
票 总 是 优 于 债券 ， 并 继续 相信 这 一 点 呢 ? 

在 美国 ， 没 有 一 个 30 年 期 的 俩 券 比 股票 运作 得 要 好 ， 这 一 “ 事 
实 ” 被 广泛 引用 。 这 个 假定 的 事实 实际 上 并 不 是 真 的 。 因 为 ， 就 像 杰 
BK: 西 格 尔 在 《股票 的 长 期 走势 》 一 书 指出 的 ,在 1831 年 至 1861 
年 这 段 时 期 内 ， 人 债券 比 股票 运作 得 更 好 , "看 起 来 有 很 长 一 段 时 间 人 
们 都 没有 认识 到 在 美国 股市 历史 上 没有 多 少 不 相互 重 倒 的 “和 0 年 时 
期 ”。 从 1861 年 以 来 ， 也 就 只 有 4 个 完整 的 时 期 ， 之 间 有 交叉 的 30 
年 时 期 很 多 ， 然 而， 没有 独立 的 证 据 证 明 股 票 比 债券 运行 得 更 好 。 即 
使 看 一 下 相对 于 30 年 期 较 短 的 历史 时 期 的 股票 收益 ， 我 们 也 不 能 发 
现 什么 证 据 。 

如 果 拿 十 年 作为 标准 的 话 ， 我 们 可 以 发 现 ， 在 一 些 更 为 近期 的 阶 
段 中 ， 股 票 收 益 低 于 短期 利率 。 在 这 本 书 中 我 发 现 ， 在 最 近 这 段 时 间 
之 前 ,市 朋 率 三 次 达到 高 峰 ， 1901 年 5 月 ，1929 年 9 月 和 1966 年 1 
月 。 三 个 高 峰 中 后 两 个 10 年 期 中 出 现 的 高 蜂 (1929 年 和 1966 年 高 
峰 ) 时 期 ， 股 市 收益 低 于 短期 利率 。 叫 如 果 我 们 拿 20 年 作为 标准 的 
话 ， 现 实 的 情况 是 ， 在 这 三 个 时 期 中 ， 只 有 1901 年 至 1921 年 这 段 时 
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中 ， 上 股市 的 行情 很 差 {考虑 了 通货 脱 胀 ) 。 从 1901 年 6 月 到 1921 年 
6 月 这 一 阶段 的 S&P 综合 指数 几何 平均 真实 收益 率 为 -0. 296 。1929 
年 9 月 到 1949 年 9 月 年 收益 率 为 0.4%6 ，1966 年 1 月 到 1986 年 1 月 
为 1.9% 。 尽 管 收 益 很 少 ， 在 1929 年 至 1949 年 以 及 1966 年 至 1986 
年 两 个 阶段 中 ， 股 市 收益 仍然 要 高 于 短期 利率 ， 因 为 通货 脱 胀 使 实际 
短期 利率 降 到 一 个 非常 低 的 水 平 。 事 实 上 ， 存 1929 年 至 1949 年 时 曾 
达到 过 负 值 。 第 一 次 世界 大 战 、 第 二 次 世界 大 战 以 及 越南 战争 时 期 通 
货 膨 胀 使 实际 利率 为 零 。 很 难 想象 ， 在 历史 时 期 发 生 通 货 膨 胀 而 降低 
短期 利率 与 今天 的 情况 有 什么 联系 。 今天， 我 们 拥有 的 长 期 通货 脱 胀 
指数 的 债券 增长 超过 了 4% ， 并 且 不 受 通货 膨胀 的 影响 。 

而 且 ， 在 股市 实际 收益 方面 ， 美 国 自己 也 许 就 是 个 例外 ， 并 没有 
遵守 常规 。 非 里 普 ， 乔 里 奥 恩 和 正 廉 .高效 巡 对 1926 年 至 1996 年 之 
间 39 个 国家 的 实际 股市 增值 率 ( 不 包括 股息 ) 做 了 研究 ， 发 现 这 些 国 
家 中 实际 年 均 增值 率 仅 为 0. 8% {美国 年 均 4. 3% ) 1， 所 以 ， 如 果 拿 
其 他 国家 的 经 历 作 为 参考 ,也 许 会 认为 未 来 股市 的 表现 将 不 尽 人 童 。 

能 证 明 在 长 时 间 内 股票 总 是 优 于 债券 的 证 据 并 不 存在 。 而 且 ， 即 
使 历史 记录 支持 这 种 论点 ， 我 们 也 必须 认识 到 (从 基 种 程度 上 来 说 ， 
大 部 分 人 都 应 该 认识 到 ) 未 来 不 会 像 过 去 一 样 。 举例 来 说 ， 投 资 者 过 
去 在 股市 中 取得 的 成 功 ， 现 在 很 有 可 能 造成 了 上 证 的 过 度 投 资 。 各 大 
会 司 由 于 策划 过 多 的 宏伟 计划 或 在 产品 开发 和 广告 宣传 中 投 人 太 多 ， 
使 得 了 业绩 不 如 以 前 那么 好 。 也 有 可 能 ， 某 些 技 术 的 草 新 被 当做 是 商业 
前 景 乐 观 的 原因 ， 而 事实 上 ， 商 业 前 景 有 不 确定 因素 。 新 技术 也 许 会 
改变 企业 的 优势 ， 使 它们 被 新 兴 企 业 所 代替。 所 以 ， 这 些 变化 会 提高 
而 不 是 降低 未 来 30 年 中 股票 形势 不 好 的 可 能 性 . 更 重要 的 是 ,未 来 
不 会 像 过 去 那样 ， 即 使 有 像 以 前 那样 的 高 市 恒 蛮 ,市 场 也 不 会 比 以 前 
估价 更 高 。 

所 以 ， 股 票 优 于 债券 的 “事实 ”根本 不 是 一 个 事实 。 公 众 没 有 了 
解 到 基本 的 事实 。 相 反 ， 他 们 的 注意 力 从 基本 事实 上 转移 了 ， 至 少 对 
于 股票 的 一 个 基本 真理 不 怎么 敏感 ， 股票 是 对 公司 现金 流 的 剩余 索取 
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权 , 只 有 在 总 付 了 其 他 所 有 债权 之 后 , 才 属 于 股票 持 有 人 。 股 票 ,用 他 们 
的 定义 来 讲 ,是 非常 具有 风险 性 的 。 投 资 者 也 没有 注意 到 另 一 个 事实 : 
没有 人 能 保证 股票 能 赚钱 。 对 在 股市 上 亏损 的 人 没有 任何 福利 措施 。 





@@“ 上 股票 优 于 债券 理论 ”在 投资 文化 中 的 角色 


九 年 之 前 ， 我 就 对 股票 一 贯 优 于 债券 这 一 广 为 接受 的 说 法 感到 惊 
这 ， 所 以 ， 我 决定 调查 一 下 这 个 说 法 到 底 有 多 流行 。1991 年 对 美国 
机 构 投 资 者 做 的 问卷 调查 中 ， 我 提出 了 以 下 这 些 问 题 : 


请 看 下 面 这 个 论点 : 

在 过 去 的 65 年 里 ,股票 所 得 的 收益 比 俩 券 要 高 得 多 。 内 
1926 年 以 后 ,没有 一 个 20 年 期 债 准 优 于 股票 。 所 以 任何 人 如 果 
打算 投资 20 年 或 者 20 年 以 上 的 时 间 ， 应 该 首先 投资 股票 。 【 画 
图 选择 一 个 ) 

L 我 同意 这 种 说 法 。 

2. 我 不 同意 这 种 说 法 。 


在 172 份 管 卷 中 ，84% 选择 了 1， 只 有 16% 选择 了 2 一 一 对 这 种 
用 词 强烈 的 说 法 给 予 了 强大 的 支持 。 

这 样 的 措 醉 还 是 没有 兰 清 楚 回 管 者 昕 到 股票 优 于 债券 这 种 说 法 有 
多少 次 。 为 了 型 清楚 这 一 点 ，1993 年 秋天 ， 我 又 向 机 构 投 资 者 提出 
了 相似 的 问题 ， 但 提 法 不 一 样 。 


请 着 下 面议 种 说 法 : 

“自从 1860 年 以 来 ， 没 有 一 个 30 年 期 美国 政府 债券 优 于 股 
票 ”， 你 是 否 听 到 过 大 致 这 样 的 说 法 (可 以 有 一 些 细节 上 的 不 
同 ， 比 如 不 是 3 和 0 年 时 期 ) 

L 荐 的 ， 常 听见 。 

2. 是 的 ， 一 次 或 两 次 。 

3. 没有 。 
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在 125 个 回答 者 中 ，52% 选择 “是 的 ， 常 听 抑 ”，22% 选择 “是 
的 ， 一 次 或 两 次 ”、26% 选择 “没有 ”。 所 以 ，74% 的 大 说 他 们 记得 
听见 过 这 种 说 法 。 像 这 样 清楚 的 说 法 已 经 成 为 投资 文化 的 一 部 分 了 。 

长 期 的 历史 知识 以 及 至 少 可 以 追 潮 到 1924 年 旦 在 1991 年 或 
1993 年 被 广泛 记得 的 历史 知识 并 不 能 对 90 年 代 后 期 股价 突然 上 涨 到 
历史 最 高 水 平 做 出 合理 的 解释 。 对 于 这 些 知识 ， 投 资 者 显然 一 直 都 很 
清楚 。 公众 相 信 ， 市 场 的 下 降 趋 势 最 终 会 扭转 ， 这 种 信心 在 最 近 几 年 
里 确实 成 为 了 非常 强大 的 力量 。 但 是 它 并 不 是 源 于 对 历史 记录 的 简短 
新 闻 报道 。 我 认为 ， 这 种 信心 是 因为 过 去 价格 增长 的 反馈 机 制 (第 三 
章 讨 论 ) 最 终 被 各 种 参与 因素 所 驱使 〈 第 二 章 讨 论 ) ， 而 不 是 从 长 期 
历史 数据 的 突然 发 现 中 得 出 的 结论 。 


久 关于 共同 基金 ， 多 样 化 ， 以 及 长 期 拥有 的 知识 


1998 年 和 1999 E, BMS - 格拉 斯 明和 遍 文 .了 哈 塞 特 在 极 有 影 
啊 方 的 《华尔街 日 报 y》 上 发 表 了 两 篇 文章 说 : “ 密 亏 了 媒体 和 共同 基 
金 ， 投资 者 比 以 前 更 了 解 股 票 ， 他 们 学 会 了 长 期 持 有 股票 ， 而 把 价格 
下 跌 只 看 做 是 短暂 的 行为 ， 是 买 进 的 时 机 。” 折 以 他 们 得 出 结论 ， 报 
资 者 已 经 学 到 的 各 种 股票 组 合 不 具 风 险 性 ， 股 柴 比 以 前 想象 的 有 更 高 
的 价值 。 所 以 ， 他 科 现 在 愿意 更 多 地 投资 于 股票 。 由 于 对 股票 的 投资 
需求 增长 ， 未 来 的 股市 将 会 持续 在 一 个 较 高 水 平 。00 

在 这 些 文章 之 后 ， 棒 拉 斯 曼 和 哈 塞 特 又 出 版 了 一 本 名 为 《道琼斯 
36 000 点 : 从 股市 上 升 机 会 中 获 利 的 新 策 咯 》 的 书 。 在 书 中 ， 他 们 强 
调 ， 投 资 者 还 没有 完全 了 解 到 多样 化 持 有 股票 是 没有 风险 的 ， 投 资 者 
将 随 着 对 股市 的 不 断 深 入 了 解 ， 在 未 来 几 年 里 继续 哄抬 股价 。 他 们 宣 
称 : “达到 道琼斯 36 000 点 目标 的 日 期 可 能 会 是 2005 年 的 前 几 个 
月 ,但 也 许 会 更 早 一 点 。” "如果 这 是 真 的 ， 人 们 可 以 有 机 会 在 2000 
年 到 2005 年 之 间 大 赚 一 笔 ,或 者 投资 得 更 早 -- 点 ， 比 如 当 大 部分 投 
资 者 还 在 学 习 关 于 股票 价值 的 知识 时 ， 了 解 上 述 情 况 的 投资 者 就 应 该 
早点 在 股票 上 投资 。 尽 管 本 书 表 面 上 的 主题 一 一 东 为 股票 的 风险 太 
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可 以 从 书 的 题目 中 看 到 ) 实际 上 是 ， 人 们 可 以 通过 现在 购买 股票 迅速 
富 起 来 ， 而 其 他 人 人 则 要 过 后 才 知 道 股票 是 没有 风险 的 。 

格拉 斯 曼 和 哈 塞 特 指 出 ， 人 们 了 解 共同 基金 的 优点 即 这 些 其 同 基 
金 愿 意 进行 长 期 投资 并 认为 股价 下 跌 是 暂时 的 ， 这 些 说 法 是 对 的 。 伍 
是 从 这 一 点 中 并 不 可 以 推断 出 人 人们 已 经 学 到 ,或 者 正在 学 习 一 些 重要 
的 事实 。 我 们 已 经 看 到 股价 的 下 跌 并 不 是 暂时 的 ， 它 有 可 能 会 持续 几 
十 年 ， 所 以 即使 是 长 期 投资 者 也 应 该 认识 到 股票 投资 的 风险 性 。 这 也 
是 为 什么 对 共 间 基金 的 热情 被 认为 是 一 种 投资 热 ， 而 并 不 是 源 于 了 解 
了 任何 事实 。 

投资 者 对 选择 合适 的 共同 基金 显示 了 极 大 的 兴趣 ， 表 现在 从 一 种 
换 到 另 一 种 。 由 于 这 种 高 度 的 投资 兴趣 ， 共 辣 基金 行业 形成 了 上 千 种 
新 的 基金 ， 与 之 相对 应 出 现 的 广告 和 邮递 也 迅速 增长 。 然 而 对 共同 基 
金 业绩 的 研究 发 现 ， 尽 管 共 同 基 金 的 发 展 很 好 并 且 有 继续 下 去 的 起 
势 ， 但 是 这 种 趋势 很 微弱 而 且 很 短暂 。 人 们 似乎 认 为 比较 聪明 的 做 法 
是 ， 观 察 各 种 共同 基金 的 表现 ， 然 后 经 常 性 地 在 各 种 投资 基金 之 间 变 
换 ， 将 投资 放 在 目前 表现 最 好 的 那个 共 间 基金 上 去 ， 但 事实 上 ， 这 人 径 
RAIA, |) 

1996 年 ， 我 对 投资 者 认为 他 们 能 在 股市 中 赚钱 的 想法 进行 了 评 
估 , 并 在 对 共同 基金 在 整个 过 程 所 扮演 的 角色 做 出 分 析 后 ,对 个 别 投 资 
者 做 了 问卷 调查 ， 并 在 问卷 中 加 入 了 他 们 对 投资 整体 以 及 共同 基金 投 
资 的 信任 程度 的 问题 ,这些 问题 以 及 每 个 问题 答案 的 百分比 罗列 如 下 : 
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L 是 件 明 智 的 事 ， 我 可 以 非常 理智 地 预见 到 这 样 做 会 获得 
威 功 。11% 

2. 不 是 件 明智 的 事 ， 我 不 能 理智 地 狐 见 到 这 样 做 会 获得 成 
TH 83% 

3. 没有 任何 看 法 。5% 

{ 回 管 提 间 者 131 A) 
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选择 个 别 股 票 进行 预测 ， 比 如 说 ， 福 特 汽车 股票 何 时 将 会 上 
小， 或 者 IBM 的 股票 将 会 上 涨 : 

1, 是 件 明 智 的 事 ， 我 可 以 理智 地 预见 到 这 样 做 会 成 功 。 
40% 

2 不 是 明知 的 事 ， 我 不 能 理智 地 预见 到 这 样 做 会 成 功 。 
51% 

3. 没有 任何 看 法 。8% 

(回答 提问 者 131 A) 

选择 共同 菇 金 进 行 分 析 ， 哪 些 基 金 能 选择 上 涨 的 股票 : 

1. zene, 我 可 以 理智 地 预见 到 这 样 做 会 成 功 。 
50% 

2 不 是 明智 的 事 ， 我 不 能 理智 地 预 忆 到 这 样 做 会 成 功 。 
27% 

3. 没有 任何 看 法 。23% 

(回答 提 间 者 132 A) 


从 这 些 结果 中 ， 我 们 可 以 看 到 ， 人 和 们 非常 相信 综合 市 场 的 有 效 
性 ， 以 致 放弃 在 股市 中 选择 适当 时 机 人 市 或 出 市 。 但 是 他 们 常常 认 
为 ， 他 们 仍然 能 够 选 出 个 别 的 股票 和 《特别 十 ) 共同 基金 。 只 有 
27% 的 人 认为 试图 选 出 业绩 好 的 共同 基金 是 件 不 明 等 的 事 ， 与 之 相对 
应 的 是 51% 的 人 认为 选择 个 别 股票 和 83% 的 人 认为 试图 在 股市 中 选 
择 适 当时 机 是 水 明知 的 。 

如 果真 的 有 人 相信 有 效 市 场 ， 那 么 他 会 对 所 有 的 问题 都 回答 : 
“不 是 件 明 矢 的 事 。” 如 果 股 价 是 随机 游 走 的 ， 那 么 根本 不 可 能 选择 
适当 的 时 机 人 市 ， 也 不 可 能 选择 个 别 股 票 ， 更 不 可 能 选择 其 他 人 选择 
的 股票 。 

由 于 能 够 成 功 选 择 共 同 基金 的 例子 非常 少 ， 所 以 很 难说 明 投 资 者 
到 展 学 到 了 什么 ， 而 且 很 难 判断 选择 好 的 共同 基金 经 理 是 否 比 好 的 企 
业经 理 更 容易 些 ? 

常 有 这 样 一 种 说 法 ， 人 们 已 经 知道 分 散 投资 的 重要 性 ， 并 且 渤 择 
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共同 基金 来 达到 这 种 多 样 性 - "对 于 费用 很 你 而 管理 较 好 的 公司 来 
说 ， 这 种 说 法 有 些 道理 。 但 是 许多 公司 要 求 的 费用 都 很 高 ， 所 以 投资 
者 最 好 还 是 靠 自 己 来 实现 这 种 多 样 性， 而 且 当 他 们 在 一 个 非 免 税 环境 
中 投资 时 更 要 如 此 ， 因 为 通过 直接 持 有 上 股票， 投资 省 可 以 避 仿 因为 共 
同 基金 经 理 们 卖 出 股票 实现 收益 而 皱 征收 资本 收益 税 ， 对 于 交易 量 大 
的 基金 来 将 ， 这 是 一 个 重要 问题 。 投 资 者 通过 避 杭 ， 可 以 弥补 因为 股 
票 下 跌 而 造成 的 损失 。 而 如 果 选 择 共 同 基金 ,那么 在 避税 方面 就 有 上 明 
显 局 限 性 。 


@ 知识 局 限 性 


公众 党 被 认为 学 会 了 股票 在 下 跌 之 后 总 会 反弹 的 知识 。 我 们 已 经 
看 到 ， 许 多 证 据 证 明 大 部 分 人 是 这 么 想 的 ， 但 是 他 们 想 错 了 。 股 票 可 
以 下 跌 ， 而 且 可 以 下 跌 许 多 年 。 市 场 可 以 被 高 估 ， 同 样 可 以 低迷 许多 
年 。 

公众 常 被 认为 了 解 了 ， 从 长 期 看 股票 总 是 优 了 其 他 投资 ， 比 如 债 
券 ， 所 以 长 期 投资 者 投资 股票 会 好 一 些 。 我 们 看 到 ， 有 证 据 表明 大 部 
分 人 是 这 么 想 的 ， 但 他 们 又 想 错 了 。 在 数 十 年 的 时 间 里 ， 股 票 并 不 比 
其 他 投资 优越 ， 也 没有 理由 相信 它 将 来 也 会 这 样 

会 伏 也 弟 钙 认为 学 会 了 ， 股 票 投资 聪明 的 做 法 在 于 选择 共同 基 
金 ， 因 为 它们 了 解 市 场 的 变化 。 我 们 发 现 大 部 分 人 确实 是 这 么 想 的 ， 
但 他 们 又 一 次 错 了 。 选 择业 绩 良 好 的 共同 基金 所 获得 的 收益 比 投资 者 
想象 的 要 少 。 

当 这 些 事 实 是 错误 时 ， 就 不 能 称 做 是 学 问 。 总 有 一 天 ， 投 资 者 会 
措 翻 这 些 事实 。 但 在 这 之 前 ,我 们 必须 考虑 上 自己 作为 个 人 ， 作 为 社会 
的 一 员 ， 应 该 做 些 什么 一 一 这 个 重要 的 问题 将 把 我 们 领 人 最 后 这 一 
章 。 
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自由 环境 中 的 投机 风险 


近期 出 现 的 股市 高 估 现 象 并 不 是 什么 好 事情 。 
经 过 对 股市 长 期 资料 的 分 析 ， 分 析 家 们 并 不 像 许多 
人 想象 的 那样 ， 对 目前 行情 的 判断 会 十 分 一 致 。 股 
市 能 够 达到 肯 前 的 高 位 恰恰 是 内 为 人 们 看 法 不 一 造 
成 的 。 尽 管 如 此 ， 很 少 有 人 认为 有 必 村 对 整个 股市 
的 长 期 投资 收益 进行 详细 研究 ， 大 多 数 人 的 投资 动 
机 事实 上 无 外 平 源 于 三 种 心态 心血 来 潮 、 随 机 关 
注 和 “传统 智慧 ”的 直觉 ， 这 和 神 过 分 人 为 的 行为 深 
受 媒体 的 影响 ， 媒 体 热 圳 于 吸引 观众 和 读者 ， 殷 少 
LAST S| SEES, WAR EAE AT Wt ER 
市 水 平 有 一 个 正确 的 印象 的 。 

近期 股市 的 高 估 大 家 都 有 目 共 睹 ， 如 果 那 些 名 
声 显赫 的 人 物 对 此 点 头 默 沂 、 保 持 雏 默 ， 或 拒绝 评 
论 这 种 现象 ， 任 由 那些 从 事 短期 预测 、 并 且 同 投资 
银行 和 中 介 公 司 有 关联 利益 的 股市 分 析 师 们 和 作 评 论 
的 话 ， 他 们 就 犯 下 了 一 个 严重 的 错误 。 
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股市 评论 是 一 个 国家 万 至 整个 经 济 发 展 中 的 “ 件 人 举足轻重 的 大 
事 。 无 论 是 个 人 还 是 集体 ， 他 们 对 未 来 的 规划 都 将 根据 现 有 的 财富 确 
定 。 如 果 财 语 在 一 夜 之 间 挥 发 列 尽 了 ， 来 来 计划 顿时 会 变 砍 空 中 楼 
阁 。 投 机 行为 正如 泡沫 一 样 ， 一 开始 沸腾 膨胀 ， 陋 后 枝 然 收缩 ， 像 这 
样 的 趋势 很 有 可 能 会 导致 财产 分 配 上 的 贫 语 悬殊 :不仅 如 此 ， 有 时 其 
至 还 让 许多 人 对 资本 主义 和 自由 市 场 体制 的 活力 产生 听 疑 。 因 此 ， 我 
们 必须 清楚 经 济 高 涨 后 又 然 紧缩 的 后 果 ， 更 应 该 明白 个 人 和 国家 对 于 
这 种 前 景 将 采取 何 种 对 策 。 

当然 ， 在 当前 的 政治 经 济 环 境 下 ,如 果 有 谁 取 公 开 断 言 今后 几 年 
的 股市 收益 将 会 偏 低 或 是 前 景 不 容 乐 观 的 话 ， 那 么 他 就 会 自 讨 苗 吃 。 
我 们 在 这 本 书 中 已 经 看 到 ， 当 股价 暴涨 (从 近期 数据 不 难看 出 ， 现 在 
的 股市 就 处 于 这 种 状态 ) 或 者 狂 跌 时 ， 整 个 市 场 行情 从 长 期 来 看 是 可 
以 预测 的 。 尽 管 如 此 ， 这 种 前 景 总 令 人 志 下 不 安 、 琢 麻 不 透 。 有 人 在 
对 这 种 未 收 正 的 牛市 进行 了 一 番 观 察 之 后 ， 为 防止 出 错 而 采取 了 按 兵 
不 动 、 保 持 锯 默 的 策略 。 这 种 人 其 实 和 医生 的 做 法 没什么 两 样 ， 医 生 
在 诊断 出 病人 患 有 高 血压 后 不 明说 出 来 ， 可 能 是 认为 病人 的 恶 疾 也 许 
SERE, 不治 而 愈 ， 或 者 也 许 症状 是 隐 性 的 。 CAR. £21 tt 
纪 初 的 几 年 里 ， 股 市 下 跌 还 是 继续 上 扬 既 不 能 说 明 本 书 研究 的 非 理性 
繁荣 一 定 就 是 正确 的 论断 ， 也 不 足以 推荐 这 一 核心 思想 。) 


© 新 千年 初期 股市 展望 


现在 让 我 们 回顾 一 下 本 书 第 二 章 列 出 的 导致 20 世纪 末 股 市 
“ 牛 ” 气 十 足 的 12 个 因素 ， 比 如 互联 网 的 长 足 发 展 ， 国 外 竞争 对 手 
经 济 实力 的 削弱 ，20 世纪 50 年 代 的 生育 高 峰 等 。 在 这 些 因素 中 ， 哪 
一 种 最 有 可 能 在 21 世纪 继续 存在 并 对 股市 高 涨 发 挥 比 现 在 更 强 的 作 
FAWE? 

如 果 这 些 因 素 对 股市 的 催化 作用 反 继 续 保 持 在 近期 水 平 上 ， 不 再 
进一步 推 高 股价 ， 那 么 股市 的 收益 恶 怕 只 能 来 自 股息 了 。 由 于 近期 美 
国 股市 的 股息 一 股价 比率 只 上 略 高 于 1% ， 处 于 相对 稳定 的 水 平 ， 因 
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此 ， 股 市 收益 率 只 会 在 1% 左右 徘徊 ， 这 点 收益 显然 少 得 可 怜 。 因 
此 ， 人 们 希望 这 些 因 素 能 发 挥 更 大 的 催化 作用 ， 使 股市 收益 至 少 保持 
在 历史 平均 水 平 之 上 。 中 

笔者 在 本 书 第 二 章 列 出 的 12 个 因素 中 ， 有 两 个 因素 在 21 he 
期 大 有 抬头 之 势 ， 很 可 能 导致 股价 再 度 大 幅 上 扬 。 在 这 种 情况 下 一 -- 
如 果 股 息 像 近期 情况 一 样 ， 没 能 同步 增长 一 一 那么 股息 股价 比率 只 会 
路 得 更 低 ， 而 且 长 期 以 来 的 股市 价格 水 平 是 否 能 一 如 既往 地 维持 下 去 
就 更 加 令 人 揣摩 不 透 。 

曾几何时 ， 估 们 还 在 为 互联 网 是 否 是 人 类 最 瞩目 的 发 明之 一 争论 
不 体 。 现 在 ， 许 多 人 已 经 在 使 用 它 ， 发 现 它 还 能 把 估 类 带 人 一 个 全 新 
的 世界 。 信 们 在 使 用 互联 网 的 过 程 中 ， 切 身体 验 到 了 科技 的 进步 ， 甚 
至 还 过 分 着 迷 于 这 种 技术 上 带 来 的 好 处 一 一 这 种 过 度 的 迷信 和 表现 在 过 分 
地 看 好 目前 创造 高 股价 的 公司 。 互 联网 技术 还 有 相当 大 的 增长 余地 。 
美国 市 场 调 查 公 司 一 一 国际 数据 公司 调查 表明 ， 全 美 互联 网 的 成 人 用 
户 数 量 已 在 1999 年 末 超 过 了 LILA, 预计 在 2003 年 达到 1.77 亿 
人 人。 共 全 球 来 看 扬 ， 从 互联 网 用 户 将 从 1998 年 的 1. 42 亿 人 增长 到 2003 
年 5. 02 亿 人 。 互 联网 用 户 数量 不 断 暴 涨 ， 将 最 终 导致 所 有 人 都 使 用 这 一 
技术 ， 因 此 不 难 设想 ， 人 们 对 股市 水 平 上 扬 的 心理 渴求 将 会 靖 发 蝇 烈 。 

然而 ， 互 联网 的 未 来 增长 速度 并 不 如 最 初 预计 的 那样 ， 数 以 百 万 
计 。 互 联网 技术 早已 传 遍 了 人 全球， 许多 潜在 的 新 用 户 已 绎 听 说 过 这 一 
新 事 将 ， 因 此 ， 对 他 们 来 说 并 不 稀奇 。 当 人 们 进 人 2001 年 迎 来 人 类 
纪元 第 三 个 千年 之 际 ， 还 会 有 更 多 振奋 人 心 的 新 技术 继续 在 全 球 传 
播 ， 而 且 这 种 趋势 会 愈演愈烈 ， 那 时 互联 网 技术 就 难免 会 被 人 们 渐渐 
冷落 。 但 是 无 论 怎样 ， 富 裕 起 来 的 人 都 会 把 手中 的 闲钱 投 到 股市 中 
去 ， 这 样 他 们 仍 会 与 互联 网 有 一 定 的 联系 。 但 是 由 于 我 们 渐渐 习惯 于 
有 网 络 伴 随身 旁 ， 因 此 它 自身 所 具有 的 新 事物 的 象征 意义 很 可 能 会 消 
失 殖 尽 。 长 此 以 往 ， 互 联网 就 会 逐渐 与 芝 征 远大 前 途 的 新 技术 失去 联 
系 ， 恋 得 像 电话 号 码 本 一 样 普通 了 。 但 不 管 怎 样 ， 互 联网 技术 的 发 展 
仍 会 给 股市 带 来 一 定 的 繁荣 。 

股票 在 线 交 易 的 发 展 、 电 子 股 票 和 往生 交易 的 出 现 以 及 24 小 时 
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运行 的 股市 使 得 股票 交易 有 可 能 向 价格 低廉 、 手 续 简 便 的 趋势 持续 发 
展 。 一 项 预测 表明 ， 全 美 进 行 在线 投 资 的 家 庭 账 户 数量 预计 从 1999 
年 的 310 万 个 增长 到 2003 年 的 970 万 个 中 ， 如 此 巨大 的 投资 数量 必 
将 逐渐 活跃 股市 ， 同 时 也 无 疑 将 刺激 更 多 的 人 对 股票 投资 感 兴 趣 。 正 
如 本 书 第 二 章 分 析 的 那样 ， 投 资 兴 趣 升 温 可 以 推 高 股市 ， 尽管 这 种 刺 
激 的 效果 还 不 十 分 确定 。 

本 书 第 二 章 谈 到 的 其 他 因素 在 支持 高 价 股市 中 会 保持 稳定 。 一 些 
媒体 如 有 线 电 台 的 商业 频道 和 报纸 的 “财经 ” 专 版 仍旧 会 继续 炒作 股 
市 新 闻 。 然而， 很 难 设想 它们 的 数量 还 会 像 其 他 电视 频道 和 报纸 版 面 
那样 成 倍 地 增长 。 问 题 的 关键 在 于 ， 公 众 对 媒体 的 注意 是 否 能 经 得 住 
时 间 的 考验 ， 能 否 维 持 在 现 有 的 水 平 圭 。 因 此 ， 公 众 的 反应 部 分 解释 
了 我 们 曾 见 到 的 媒体 报道 的 不 断 扩 大 这 一 现象 。 在 本 书 第 三 章 进 行 的 
历史 回顾 中 ， 我 们 认为 新 闻 的 焦点 随 着 时 间 的 推移 或 许 会 逐 几 脱 离 投 
资 这 个 话题 而 发 生 一 定 的 变化 ， 焦 点 话题 的 转移 也 会 反 过 来 改变 新 闻 
媒体 的 特性 ， 这 很 可 能 会 弱化 投资 文化 势力 的 扩张 。 

目前 ， 最 根本 的 股市 投资 的 不 确定 性 在 于 ， 蚌 否 能 够 持续 维持 偏 
低 的 通货 膨胀 率 。 美 国 《也 包括 其 他 一 些 国家 ) 在 20 世纪 60 年 代 实 
行 的 高 压 经 济 政 策 曾 经 引发 了 通货 膨胀 ， 并 作为 美国 和 平时 期 惟一 的 
一 次 严重 通货 膨胀 , 这 本 身 就 是 反常 的 现象 。 现 在 ， 美 国人 既然 已 经 
经 历 了 这 段 时 期 ， 并 尝 到 了 它 的 苦果 ， 就 不 太 可 能 会 重 哨 覆 加 了 。 然 
而 ， 既 然 我 们 的 体制 自 那 个 时 候 以 来 并 未 发 生根 本 的 变化 ， 通 货 膨胀 
再 生 的 可 能 性 就 不 能 完全 排除 。 举 两 个 简单 的 例子 ， 石油 短缺 或 者 战 
争 都 有 可 能 像 过 去 那样 引发 不 幸 的 通货 膨胀。 

目前 ， 市场 持 续 旦 现 出 通胀 率 偏 低 的 迹象 ， 持 续 的 低 通 胀 率 将 引 
起 面 定 收入 投资 名 义 收益 的 增加 ， 从 而 推动 股市 十 涨 。 有 一 点 是 相当 
肯定 的 ,通货 膨 胀 率 决 不 会 持续 处 于 低 水 平 ， 因 为 任何 货币 组 织 都 决 
不 会 允许 市 场 圭 出现 对 经 济 发 展 报 为 不 利 的 低 通胀 率 。 因 此 ， 低 通胀 
率 最 多 是 稳定 的 因素 ， 但 不 是 扩大 、 鼓 励 股 市 继续 高 涨 的 因素 。 

参与 投机 活动 的 公共 机 构 正 在 不 断 地 增加 ， 刺 激 贿 博 发 展 的 公共 
机 构 的 饮 起 似乎 不 可 逆转 ,除非 发 生 什 么 特大 丑闻 或 者 灾害 使 民意 对 
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它们 不 利 。 笔 者 普 经 提出 过 ， 投 机 机 构 在 我 们 的 社会 文化 中 占有 重要 
位 冒 ， 可 能 鼓励 金融 市 场 中 的 投机 思想 ， 代 这 意 昧 善 什么 样 的 股市 前 
景 我 们 述 不 得 而 划 ， 因 为 我 们 确实 还 汶 有 找到 噬 有 力 的 理论 依据 。 

笔者 曾 提 到 过 ， 其 他 支持 高 价 股 市 的 因素 也 很 可 能 竺 未 来 的 市 场 
行情 下 摇 摇 欲 附 .第 二 次 世界 大战 后 的 生育 高 峰 对 股市 的 影响 也 会 随 
着 时 间 的 推移 次 海 淡化 。 红 市 置疑 ，2030 年 退休 人 员 的 数量 肯定 会 
超过 现在 的 数量 ， 除 非 木 来 社会 爆发 难以 预料 的 种 件 ， 比 如 突 发 前 所 
未 有 的 疾病 ， 导 伊 天 量 老 年 人 死亡 。 由 于 医疗 技术 的 提高 ， 退 体 人 品 
生活 的 依 顿 程 度 将 越 来 越 高 ， 他 们 将 靠 胜 票 收 益 养 活 自己 。 当然 ， 正 
如 本 书 晶 向 分 析 过 的 那样 ， 美国 的 经 济 增长 速 应 和 股 柴 海外 需求 数量 
也 给 这 种 影响 的 最 终结 局 蒙 上 了 一 层 阴 影 。 生 广 苘 蜂 刺 激 股 市 增长 的 
预测 心理 会 在 公众 的 心目 中 最 终 消失 ， 

有 到 人 们 会 和 猜测， 政府 针 装 出生率 下 降 采 联 了 相应 的 措施 ， 它 们 
可 能 是 有 利于 股市 繁 洲 而 不 是 导致 股市 下 跌 .、 例 如 ， 虎 林 顿 总 统 在 
1999 年 发 表 的 国情 咨文 中 建议 说 ， 在 今后 的 15 年 里 ， 将 有 2.7 万 亿 
美元 的 联邦 收 府 基 金 被 用 于 设立 社会 公 什 信贷 基金 ， 其 中 的 1x4 将 
会 投放 到 股市 。 如 果 类 做 的 计划 最 终 被 采纳 的 证 ， 就 会 使 股票 瑚 求 有 
所 增加 (与 16 万 亿美 元 的 市 值 相 比 ) 。 当 然 . 政府 很 难说 ， 示 来 对 
股市 滑 求 在 多 大 程度 上 被 纳入 市 场 期 望 中 并 内 此 反映 在 股价 上 .， 另 
外 ， 这 种 股票 需求 的 增长 将 在 何 时 影响 市 场 也 很 难说 。 当 生育 高 峰 期 
出 生 的 人 们 退 体 时， 政府 的 政策 将 难以 阻止 对 股票 需求 的 最 终 下 降 。 

1990 年 以 后 ， 我 们 的 国外 竞争 对 手 实 力 开 始 下 降 ， 资 本 主义 经 
济 得 到 发 展 ， 但 这 种 胜利 感 不 可 能 无 限期 地 持续 下 去 。 为 增强 社会 保 
障 能 力 而 购买 股票 在 最 大 程度 上 能 托 消 个 人 购买 力 的 下 降 。 焉 如 比赛 
时 没有 哪个 参赛 队伍 在 每 个 赛季 都 能 保持 连 胜 一样， 当 外 国 经 济 在 进 
行 必 要 的 测 整 的 时 候 ， 可 以 预计 到 会 发 生 和 象征 性 的 僵 亏 。 

那么 ,在 21 世纪 初期 ， 我 们 所 讨论 过 的 对 且 市 有 催化 作用 的 12 
个 因素 彼此 间 会 如 何 消 长 呢 ? 其 中 两 种 因 崇 ( 即 互联 网 警 荣 和 股票 奖 
易 机 会 增加 ) 对 股市 的 影响 可 能 会 越 来 越 强 ， 外 外 两 种 因素 〔【 即 生育 
高 峰 和 战胜 国外 对 手 的 优越 感 ) 的 影响 作用 会 逐渐 减弱 ， 而 其 他 因素 
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保持 不 变 ， ABA SR ae AER ERE KOR . 

尽管 人 们 预测 这 些 因素 的 影响 作用 不 会 发 生 什么 变化 ， 但 这 并 非 
意味 着 股市 发 牛 变 化 的 迹象 也 不 复 存 在 。 市 场 之 所 以 维持 在 现在 的 水 
平 E， 从 根本 上 说 是 由 于 在 反馈 机 制 ( 见 本 书 第 三 章 ) 的 促进 作用 
下 ， 催 化 因素 的 影响 力 日 益 增强 。 这些 因 素 的 不 成 熟 隆 导致 了 股价 上 
和 天， 同时 也 刺激 了 媒体 增加 对 股市 的 宣传 ( 它 对 十 股市 水 平 的 重要 性 
已 在 本 书 第 四 章 曾 明 ) 。 

ROS HOHE (LA TE 21 世纪 的 最 初 十 年 停止 发 展 的 话 ， 那 么 股 
市 要 维持 目前 的 水 平 将 过 到 越 来 起 多 的 麻烦 。 随 大 时 间 的 流 浙 ， 股 市 
带 给 人 和 们 的 刺激 感 、 投 资 文化 潮 和 “用 家 庭 储 幕 炒股 ”的 感觉 就 都 有 
9 能 日 浙 洽 灭 。 人 们 很 可 能 会 对 投资 以 外 的 其 他 举 情 更 感 兴趣 ， 并 将 
所 谓 “新 时 代 ” 理 论 ( 见 本 书 第 二 章 ) 置 于 九 霄 关外 。 他 们 的 注意 力 
会 转向 市 场 新 的 心理 依托 ， 培 养 新 的 常规 判断 力 和 社会 注意 力 〔 见 本 
书 第 三 篇 ) 。 这 些 变化 意味 着 股市 的 长 期 前 景 并 不 乐观 。 


@ 新 的 可 能 因素 


我 们 不 应 总 是 拘泥 于 分 析 过 去 存在 的 催化 因 么 ,尽管 新 的 市 场 价 
值 催化 因素 的 具体 内 容 和 性 质 尚 难 预测 ， 但 无 论 中 支持 性 的 还 是 摧 鼻 
性 的 ， 襄 无 疑问 ， 它 们 会 发 展 起 来 。 对 于 这 些 可 能 出 现 的 新 困 素 ， 市 
场 上 还 未 曾 展 开 这 入 的 讨论 ， 这 是 因为 人 们 目前 仍 雪 无 法 对 它们 进行 
具体 的 分 析 。 大 多 数 人 人 的 心理 是 ; 不 管 未 来 如 何 发 展 ， 至 少 应 当 像 媒 
体 宣传 的 那样 ， 应 该 依赖 于 高 新 技术 的 发 展 ， 内 而 新 闻 报 道 的 口气 通 
常 都 非常 乐观 。 

然而 ， 当 美国 经 济 实 力 相 对 强大 时 ， 重 新 回 破 那些 过 去 和 今后 都 
阻碍 经 济 发 展 、 抑 制 收益 增长 的 不 利 因素 是 非常 必要 的 。 它 们 在 过 去 
阻止 收益 增长 的 强劲 势头 ， 将 来 还 可 能 如 此 。 止 如 1991 年 经 济 衰退 
所 要 求 的 那样 ， 美 国 目 前 收益 增长 的 事实 证 明了 日 前 的 体制 应 当 保持 
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代 了 ， 
当然 ， 能 鳄 邯 制 收益 增长 的 国 率 还 有 许 和 .我 们 哥 以 列举 出 其 中 
的 一 些 ， 月 攻 它 们 很 机 能 就 存在 善 ， 如 消费 需 炒 的 下 降 、 新 发 展 机 这 


的 短 氧 、 重 大 技术 尝试 的 失败 、 日 渐 和 白热化 的 赎 际 竞争 、 上 会 运动 的 
复兴 、 右 训 危机 、 公 司 税 的 增加 、 在 减员 增光 和 对 雇员 实施 刺激 为 主 
的 柄 全 制度 的 长 其 后果 方 面 的 许多 新 问题 、 府 内 士气 与 生产 力 的 降 
低 、 战 委 《【 即 便 是 儿 周 战争 也 会 影响 本 国父 遇 | Oe Re AIT 
坏 境 ) . 阻碍 经 济 恬 动 的 吓 怖 主义 威 采 和 暴 国 活动、 降低 技术 安全 系 
歼 的 工业 事故 、 过 分 的 限制 和 反 厨 断 行为 、 提 高 处 国 关 税 、 进 口 配额 
Ril, ARRAS AA. Sa EOF STR ea 
AR. FRR ae BS OT a aE, CR Ty a on LB FB EA 
际 、 上 证 传播 的 性 质 类 似 于 于 条 下 的 电脑 系统 收 席 、 一 发 不 可 收拾 的 
HHO oe fy RR. YAR Ae. GARE, dh, 
HE, RE. 的 确 ， 以 上 列 出 的 大 部 分 因素 在 十 年 前 还 不 曾 为 人 
所 知 。 

十 是， 上 述 诸 多 因素 像 往常 那样 留 给 我 们 一 个 令 人 费解 的 问题 . 
现在 不 仅 坚 预测 各 种 规模 小 、 数 代 多 的 内 素 发 主 的 可 能 性 ， 而 用 还 要 
帖 算 它 们 共同 起 作用 时 更 为 严重 的 综合 效应 。 可 以 想象 ， 各 种 因素 会 
授 过 对 社会 和 经 济 的 影响 来 引发 其 他 因素 的 产生 .不久 前 发 生 的 亚洲 
金融 怎 机 三 是 由 二 许多 独立 内 紊 的 共同 作用 造成 的 : 如 国外 授 资 者 对 
亚洲 经 济 形势 信心 下 降 、 汇 举 笃 机 、 银 行 和 危机、 股市 下 跌 、 公 务 员 腐 
改 曝 光 等 等 。 这 些 因素 相辅相成 ， 绎 合作 用 ， 最 终 引 发 了 金融 危机 。 





® 公平 与 恕 性 


Mau LAE SPT ee, SIUC a De AF Be ETE A R eR BB LE E 
T. DRE ARR ORR ER. AA, HAC eee 
公民 公开 的 候 恨 情绪 似乎 达到 了 历史 最 低 点 。 商 人 与 社会 名 流 的 地 位 
相当 ， 上 上 .会 的 力量 则 陷 人 了 历史 上 最 为 脆弱 的 时 其 。 然 而， 由 于 收入 
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7A HMR, MEZA HMAK ZAK, SEŽ 
国 的 公众 熏 论 又 开始 唾弃 亲 商 主义 思想 。 

经 济 学 家 雷 " 费 尔 的 估算 表明 ， 如 此 市 场 收 益 增 长 情况 如 预期 的 
那样 ， 并 且 美 国 每 年 国民 生产 总 值 增长 率 能 保持 在 4% UE, WAF 
了 2010 年 ， 企业 税 后 收益 在 国民 生产 总 值 中 所 占 的 比重 就 会 超过 
12% ， 这 个 数字 几乎 比 1948 年 以 来 任何 时 期 的 收益 都 翻 了 一 番 。!" 
设想 一 下 ， 国 民生 产 总 值 中 竟 会 有 这 么 一 大 部 分 以 企业 收益 的 形式 流 
人 了 商人 的 腾 包 里 ， 社 会 奥 论 怎 能 容忍 这 种 独占 行为 而 训 无 怨言 呢 ? 
回首 从 前 ， 也 就 是 1901 年 ， 恰 恰 就 是 这 种 商业 怨恨 鼓动 子 激 进 的 反 
榴 断 主义 者 制定 出 企业 法 律 和 条 例 ， 从 而 终结 了 “利益 共同 体 ” 的 大 
繁荣 时 代 ( 见 本 书 第 五 章 )， 也 怡 怡 就 是 这 种 木 平 的 怨恨 在 1929 年 以 
后 促使 社会 主义 和 共产 主义 运 劫 高涨， 导致 了 30 年 代 的 经 济 动荡 ( 见 
本 书 第 五 章 )。 

另 一 个 限制 美国 收益 增长 的 港 在 因素 是 来 自 国 外 对 美国 的 怨恨 排 
斥 感 。 美 国 在 高 科技 发 展 方 而 的 统治 地 位 是 有 目 共 睹 的 。 近 几 年 来 ， 
国际 社会 对 许多 关于 美国 企业 成 功 实 例 的 报道 一 直 持 犁 视 态 度 。 例 
如 ， 互 联网 象征 着 当今 高 度 发 过 、 刺 激 诱 人 的 科学 技术 ， 然 而 这 个 领 
域 却 一 直 是 由 美国 的 众多 软件 公司 控制 ， 无 论 在 浏览 器 和 搜索 引擎 方 
面 述 是 在 线 供 应 商 等 方面 都 一 贯 如 此 。 像 美国 微软 公司 这 样 的 名字 早 
已 享 瞧 全球。 无 论 入 们 和 何 时 启动 视窗 进入 互联 网 部 能 看 到 它 的 名 字 。 
难道 这 不 会 使 其 他 国家 对 这 种 技术 产生 一 种 排斥 感 么 ? 

如 昌 把 美国 说 成 是 高 科技 霸权 主义 者 是 极 不 公平 的 。 微 软 公 司 是 
如 何 占 据 今 天 这 样 惊 人 的 统治 地 位 的 呢 ? 信 不 信 由 你 ， 它 常常 被 形容 
成 为 办 狠 贪 禁 的 杀手 。 互 联网 任 什 么 总 被 美国 统治 着 呢 ? 万 维 网 技术 
其 实 是 由 欧洲 国家 首先 发 明 的 ， 它 的 秩 形 也 是 由 英国 和 比利时 的 科学 
家 在 瑞士 的 实验 室 里 研制 出 来 的 。 但 是 当 我 们 启动 电脑 时 却 看 不 到 这 
些 人 的 名 字 。 

反 美 情绪 和 美国 的 自由 企业 制度 也 隐 含 着 一 定 的 道德 内 涵 ; 其 他 
经 济 不 如 美国 发 达 的 国家 以 为 ， 他 们 的 社会 和 个 人 比美 国人 更 关心 公 
正 、 会 平和 人 类 的 价值 ， 这 或 许 与 经 济 的 相对 落后 没什么 关系 。 如 果 
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这 一 反 美 情绪 就 其 道德 根源 来 说 在 社会 意识 形态 中 具有 很 大 势力 的 
请 ， 它 可 能 会 导致 入 们 更 加 奋发图强， 挑战 美国 的 知名 企业 或 者 干脆 
排放 这 些 企业 。 

在 迹 洲 金融 危机 这 一 问题 上 ， 美国 被 说 成 了 是 令 本 已 危 如 昧 路 的 
亚洲 经 济 更 加 恶化 的 始作俑者 。 那 些 派 往 亚 洲 地 区 的 经 济 顾 问 大 都 是 
在 凿 国 接受 过 培训 的 经 济 学 家 ， 尽管 其 初 训 是 帮助 这 些 国家 解决 问 
a, EAEE HRI XL. 

H HARKE AS AmE An BE Se Se py BE ES tee SY 
BRAM, KRERSMARSRHN AIL ABR A “ER RT 
i, 然而 它 却 是 历史 发 展 过 程 中 的 一 般 强 大 的 力量 。 





© 共同 承担 增长 受 限制 的 责任 


随 着 世界 经 济 的 发 展 ， 废 气 排 放 等 环境 污染 事件 也 会 增加 ， 其 严 
重 的 负 作 用 令 不 少 人 忧心 刷 刷 。1997 年 《京都 条 约 》 建 议 ，38 个 世 
界 工业 发 达 国 家 在 2008 年 到 2012 年 期 间 应 相应 减少 二 氧化 碳 和 其 他 
导致 温室 效应 的 气体 排放 量 ， 平 均 排 放量 应 比 1990 年 减少 5. 2% 。 

经 济 学 家 估 测 说 ， 如 果 不 加 任何 修正 ， 彻 底 贯 彻 这 一 条 约 将 要 花 
费 经 济 富裕 国家 1.5 万 亿美 元 的 成 本 。021 而 国际 组 织 为 控制 度 气 排放 
所 做 出 的 努力 还 是 会 招来 更 多 的 不 合作 情绪 。 从 某 种 意义 上 讲 ，《 齐 
都 条 约 上 所 规定 的 废气 排放 限量 措施 远 远 不 足以 解决 冰 室 效 庶 废气 排 
放 的 问题 。1995 年 ， 联 合 国政 府 间 气候 变化 专门 小 组 号 召 立即 减少 
50% ~ 70% 的 温室 效应 废气 排放 量 。 然 而 废气 排放 不 仅 没 有 降低 ， 反 
而 急速 剧 增 ， 而 且 这 种 情况 大 都 出 现在 发 展 中 国家 。 

BR. 企业 和 个 人 努力 减少 废气 排放 量 和 进行 全 球 性 限制 措施 所 
需 的 成 本 是 无 法 预测 的 。 然 而 ， 当 发 达 国 家 在 曾经 走 过 的 道路 上 踊 踊 
独行 时 ， 难 以 避免 的 冲突 便 产生 了 ， 它 加 剧 了 环境 污染 问题 ， 因 此 ， 
能 够 正确 反映 股市 水 平 的 收益 的 大 幅 增 长 现象 似乎 不 太 可 能 出 现 了 。 

综 上 所 述 ， 国 际 上 仍 存在 针对 发 达 经 济 国 家 成 功 的 怨恨 情绪 和 上 收 
益 增 长 的 种 和 神 限 着 ， 这 些 都 使 我 们 增强 了 股市 前 其 不 济 的 猜测 。 
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®© 投资 者 现在 该 何去何从 





如 果 美 国 的 股市 在 21 世纪 前 十 年 左右 时 间 将 睛 中 地 走 下 降 道中 
的 话 ， 比 如 说 回落 到 20 世纪 90 年 代 中 期 的 水 平 其 至 更 低 ， 那 么 ,无 
论 个 人 、 基 金 、 高 校 助 学 基 金 还 是 其 他 的 市 场 受 窟 人 乔 将 发 更， 他 们 
在 上 万 亿美 元 的 综合 带 数 中 琶 得 更 加 贫穷 ， 其 真 赴 的 损失 就 好 比 所 有 
学 校 、 农 场 甚至 作 宅 毁 于 一 旦 所 造成 的 损失 。” 

有 人 可 能 会 说 ， 这 样 的 股市 下 帕 绝 对 不 会 有 人 负面 作用 ， 因 为 股价 
下 跌 并 未 带 来 任何 实际 损失 ， 只 不 过 是 纸 上 和 我 们 思想 上 的 变化 。 有 
从 会 说 ， 如 染 市 场 真 要 下 跌 一 半 的 话 ， 不 过 是 在 市 值 方面 又 把 我 们 带 
回 到 了 几 年 前 的 股市 。 然而， 问题 在 于 ， 不 同人 束 受 了 不 同 程度 的 损 
失 。 一 些 驾 驭 股市 的 人 将 乐于 持 股 ， 保 持 收 益 ， 广 加 人 市 的 人 则 只 看 
承担 损失 了 。 因 此 ， 服 市 暴 路 只 会 让 新 人 市 的 人 更 穷 ， 而 股市 老手 们 
则 更 窗 。 

有 些 人 过 分 依靠 股市 投资 ， 或 者 过 分 看 好 未 来 市 场 的 投资 前 景 。 
我 们 可 以 想象 一 下 ， 如 果 股 市 发 生变 化 ， 将 对 这 类 投资 者 的 生活 产生 
何 种 影响 。 有 些 人 为 供 子 女 上 大 学 面 从 股市 投资 中 贸 下 一 外 部 分 钱 作 
为 赃 蓄 ， 这 是 远 远 不 够 的 ， 他 们 会 发 现 手 中 各 种 股票 组 合 的 真正 价值 
无 法 支付 不 断 上 涨 的 大 学 学 费 。 所 以 ， 他 们 的 子 妇 只 有 车 贷款 读书 或 
者 车 打工 来 支付 学 费 ， 或 者 他 们 于 脆 决 定 不 上 大 学 而 直接 去 工作 ， 把 
当 医 生 、 律 师 或 者 其 他 体面 的 职业 的 美梦 统统 抛 在 脑 后 。 

男 有 一 些 年 龄 稍 大 的 人 可 能 会 在 工作 中 屡次 页 辟 ， 即 使 凡 腾 满 志 
也 屡 受 摔 折 。 尽 管 他 们 手中 的 开支 越 来 越 紧 ， 但 收入 水 平 还 要 继续 维 
持 ， 每 天 的 工作 也 招 常 要 做 ， 于 是 那些 原本 希 诊 用 于 实现 个 人 梦想 的 
时 间 和 精力 全 都 耗费 在 这 些 烦 心事 上 了 。 

大 们 和 由 于 过 于 相依 用 养老 金 投资 股市 会 收 蓓 鼎 丰 的 说 法 ， 实 际 上 
到 头 来 并 无 任何 储蓄 以 供养 老 ， 这 些 人 会 发 现 ， 养 老 金 缴 纳 方案 和 社 
会 保障 金 未 能 让 他 们 过 上 一 种 舒适 的 退 体 生活 。 如 果 连 收益 都 没有 的 
话 ， 那 么 长 久 莹 绕 在 脑海 中 的 “惊人 ”的 综合 收益 的 说 法 就 并 不 可 
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信 。 因 此 ， 在 这 个 老人 依靠 年 轻 人 的 社会 里 ， 积 蓄 少 的 人 只 有 自力 更 
生 ， 他 们 或 许 只 能 过 简单 朴素 的 日 子 一 一 那 就 总 味 着 整 天 问 在 家 里 。 

高 等 院 校 和 基金 会 将 大 量 的 捐赠 款 投 入 股市 . 它们 会 发 现 ， 能 够 
完成 获 利 使 命 的 能 力 越 米 越 见 弱 。 例 如 ， 福 特 厅 金 会 于 1969 年 股市 
高 峰 期 间 出 版 的 一 份 颇具 影响 力 的 报告 表明 ， 信 们 应 该 把 大 量 的 教育 
基金 投资 于 股市 ， 以 期 把 握 好 获取 高 额 收益 的 局 佳 时 机 。 该 基金 会 自 
己 就 采取 了 这 种 投资 举措 。1974 年 股市 月 盘 之 后 ， 该 基金 会 的 损失 
ER, M HERRE] 17 亿美 元 。 该 基金 公 将 年 补助 金 从 1973 年 
的 1.37 亿美 元 缩减 到 1979 EH 0. 7612S. RERESA RR 
开展 扶贫 项 目 , 但 在 学 术 研 究 补 助 金 、 学 术 交 流 项 目 和 艺术 领域 研究 
方面 进行 了 大 量 衣 减 。 罗 切 斯 特大 学 曾经 在 1969 FERRE PRES 
为 疝 股 市 进军 的 投资 者 ， 它 后 来 也 遭 到 了 类 似 的 打击 ， 该 校 于 1973 
年 和 1974 年 两 年 间 损 失 了 超过 一 半 的 助 学 基金 . "这些 或 者 更 糟 的 
损失 今天 也 有 可 能 降临 在 那些 在 股市 中 大 举 投资 的 基金 会 和 院 校 身 
上 。 

那么 ， 如 今 的 投资 者 该 何去何从 呢 ” 首 先 ， 根据 目前 股市 具体 行 
情 ， 应 当 减 少 持 有 美国 股票 的 份额 。 当 然 ， 还 是 那 句 老话 ; 不 要 过 于 
依赖 任何 一 项 投资 ， 至 少 应 该 采取 多 样 化 的 投资 方法 。 

Si, DR ASSES a SER). MARS 
Be A RRA TEE, BET RA PRR. BEL, 
我 们 不 可 能 全 都 脱离 股市 ， 最 多 只 能 把 股票 抛售 给 其 他 的 投资 者 。 最 
后 总 有 人 持 有 发 行 在 外 的 股票 。 那 些 在 股市 上 涨 时 购 股 的 人 都 已 经 不 
ZIT R, MERK HEARKE T, 

Alt, PARR AE aR MEAT, BET 
BRET ZR TES RATE. PAB Se RS, BPA 
金 会 和 大 学 院 校 应 该 考虑 减少 助学金 的 支付 比率 ， 

股市 繁荣 的 乐观 景象 已 经 与 美国 大 幅度 降低 的 个 人 储蓄 率 同 时 并 
存 一 一 事实 上 现在 的 个 人 人 悄 车 率 已 接近 于 零 。 上 天 同 大 多 数 的 存款 不 是 
以 可 维持 的 收益 形式 归 集 体 共 有 ， 就 是 以 剩余 咎 款 形 式 归 政府 所 有 ， 
其 受益 人 并 不 是 按照 人 口 分 布 平均 分 配 的 。 
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从 国民 收入 水 平和 角度 看 ， 股 市 在 21 世纪 前 | FR Pe 
有 所 下 跌 ， 这 种 预测 是 有 根据 的 ， 因 为 用 于 抵消 这 -下跌 趋势 的 个 人 
局 蓄 额 是 个 不 小 的 数目 。 例 如 ， 如 果 我 们 花 十 年 的 时 间 用 个 人 人情 茧 抵 
消 股市 下 跌 金 额 ， 若 是 没有 较 高 的 收益 率 和 高 复 利 的 话 ， 那 么 就 必须 
将 每 年 税 前 收 人 的 10% 转 为 存款 。 

同样 ， 在 股市 投资 的 大 学 院 校 和 基金 会 应 当 在 可 能 的 情况 下 减少 
支出 ， 这 个 结论 与 最 近 一 些 助 学 基金 的 支付 方案 是 针锋相对 的 。 例 
如 ， 国 家 补助 金 网 络 是 一 个 健全 的 基金 会 组 织 ， 它 在 1999 年 公布 了 
一 份 报告 ， 敦促 所 有 的 基金 会 将 国家 法 定 的 占 资产 5% 的 支付 比率 增 
至 6% 。 局 因此， 不 少 因 股 市 繁荣 而 拥有 大 量 助 学 金 和 校友 指 助 金 的 
大 学 院 校 在 它 的 就 动 下 扩大 了 支付 ， 把 大 量 的 助学金 用 于 股市 投资 。 
事实 上 ， 这 种 建议 正 起 着 严重 的 误导 作用 。 


@ 退休 方案 


H 1982 年 股市 低迷 网 来 ， 企 业 雇 主 规定 了 规定 缴费 的 养老 金 方 
案 ， 即 企业 设立 包括 所 有 雇员 的 投资 基金 ， 区 别 于 另 一 个 历史 更 长 的 
规定 受益 方案 ， 即 企业 保证 雇员 退休 后 的 基本 养老 金 。 这 一 演变 标志 
着 从 由 社会 共同 承担 养老 责任 到 由 个 人 负责 其 社会 保障 的 思想 转变 。 
这 些 401(k) 方 案 和 类 似 规 定 受 益 方 案 上 在 发 励 音 通 工 作 人 员 效 仿 富 
AMBRE, DENA CRRA RR. AMR AAS, S 
人 由 于 资产 的 整 休 水平 较 高 ， 即 使 在 股市 下 跌 时 ， 其 损失 对 他 们 来 说 
也 是 小 菜 一 碟 ， 不 用 担心 。 

新 养老 金 方案 的 出 现在 许多 方 而 是 一 个 好 的 转变 ， 因 为 以 前 的 规 
定 受益 方案 通常 不 考虑 通货 膨胀 的 影响 《这 是 一 个 难以 解释 的 错误 判 
断 ， 它 使 人 们 开始 怀疑 专家 蔡 自 己 管 理 投 责 是 次 真 的 能 够 致富 ) 0 
在 旧 受 益 方 案 规定 下 ， 退 休 人 员 通 常会 看 到 自己 的 大 部 分 养老 金 的 真 
正 价值 由 于 通货 膨胀 的 原因 损失 殖 尽 。 

然而 ， 即 使 新 的 规定 养老 金 方案 社 绝 了 这 个 问题 ， 在 过 渡 期 内 仍 
存在 着 某 些 不 足 ， 即 保证 领取 养老 金 者 生活 水 平 的 集 休 责任感。 规划 
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良好 的 规定 受益 方案 可 谓 是 领取 养老 金 者 的 一 项 风险 管理 制度 ， 它 有 
利于 减少 乱 收 入 领取 者 的 投资 风险 。 现 在 ， 加 人 养老 金 方案 的 人 实际 
上 可 以 按 规定 选择 自己 的 找 资 计划 (A AEA SS) ， 从 而 
把 握 住 自己 的 机 过。 正如 我 们 所 见 ， 他 们 可 以 沁 活 地 选择 多 种 股市 投 
RAR, AM (正如 本 书 第 二 章 讲 的 ) ， 在 股市 大 兴 找 资 的 趋势 下 并 
不 会 有 过 于 微妙 的 摩擦 。 

尽管 保值 贴补 政府 债券 最 近 有 4% HR, HARARE, 
但 投资 于 比 的 计划 很 少 。 这 是 计划 退休 者 的 一 项 清楚 明白 的 选择 。 它 
比 股 市 投资 更 具 安 全 感 ， 有 利于 广大 低 收 人 者 进行 投资 。 雇 主 和 政府 
内需 鼓励 投资 者 用 退休 基金 购买 公债 或 者 加 入 401(k) 方 案 就 可 。 现 
有 的 组 织 机构 不 鼓励 雇主 对 雇员 的 投资 计划 施加 领导 压力 ， 只 是 要 他 
们 提供 标准 的 选择 方案 ， 通 常 涉及 股市 。 

此 外 ， 投 资 者 选择 的 方案 比较 单一 ， 在 20 liked 名 年代 早期 ， 大 
多 数 的 401(k) 余 额 都 投资 于 担保 投资 要约 (简称 GICs) BRS Bl 
提供 的 、 不 计 通 胀 指数 的 固定 收入 投资 形式 上 。 担保 投资 契约 在 20 
世纪 90 年 代 早 期 的 两 次 违约 行为 说 明 ， 它 无 法 为 投资 者 提供 可 靠 的 
保证 ,因而 名 誉 扫地 。 同 时 ， 大 量 的 宣传 资料 显示 ， 专 家 们 一 致 认为 
人 人 科 投 放 到 股市 的 资金 还 远 远 不 通 。 自 那 时 起 ， 投 资 者 就 开始 舍弃 担 
保 投 资 契 约 而 乏 襄 转向 蝶 市 了 。 最 近 ， 根 据 投 资 公 司机 构 / 雇 员 保 障 
金 调查 机 构 的 研究 ，1996 年 投入 股市 的 401(k) 养 老 金 方案 余额 超过 
2/31%1!， 甚 至 在 即将 退休 的 60 岁 左右 的 投资 者 中 ， 许 多 人 把 大 部 分 
余额 投 人 人 到 股市 中 去 。 如 果 401{k) 倾 向 于 投资 段 市 的 趋势 自 1996 年 
来 一 直 持 续 不 变 的 话 ， 那 么 今天 股市 中 的 方案 余额 价值 甚至 会 更 高 。 
许多 投资 者 无 颖 将 所 有 的 养老 基金 都 投入 了 股市 .0 

BF 401(0k) 的 天 部 分 投资 都 在 股市 中 发 挥 着 作用 ， 因 此 申 市 的 
狂 跌 将 会 给 许多 退休 的 投资 者 带 来 极为 产 重 的 影响 ， 而 跌 到 近期 价值 
的 一 半 绝 不 是 没有 可 能 的 。 考 虑 到 缺乏 大 量 的 社会 保障 基金 ， 而 且 天 
多 数 退 休 者 除了 养老 人 金 、 房 屋 种 社会 保障 基金 之 外 一 无 所 有 ， 这 种 股 
市 下 跌 及 其 后 果 的 确 要 受到 社会 的 关注 。 5 

然而 ， 这 种 投资 风险 却 得 不 到 社会 足够 的 关注 。 现 在 几乎 无 人 对 
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401(k} 方 案 的 管理 老 通 常 不 对 雇员 如 何 进行 投资 提供 任何 忠告 ， 
直到 劳动 部 于 1996 年 颁布 有 关 规 定 为 止 。 他 们 巾 于 担心 承担 沟 在 的 
责任 ,一 直 都 不 对 该 方案 提出 任何 投资 忠告 。 现在， 该 方案 将 在 某 
些 时 候 警告 投资 者 注意 投资 多 元 化 的 重要 性 ， 然 而 我 们 都 知道 ， 这 些 
提醒 与 警告 其 实 没 有 什么 说 服 力 。 因 此 即使 说 了 也 万 济 于 事 。 通 常 所 
采取 的 策略 是 完全 尊重 投资 老 自 已 的 选择 ， 这 就 好 比 人 们 完全 有 理 
由 、 有 权利 将 大 量 的 资金 投入 股市 一 样 ， 也 正如 他 们 的 判断 完全 出 于 
个 人 的 喜好 .与 流行 文化 虚构 的 股票 商机 豪 无 关系 。 

目前 只 为 投资 者 提供 选择 而 不 给 予 忠告 的 策略 导致 了 严重 的 错 
误 。 而 且 ， 目 前 的 市 场 风气 在 向 养老 金 方 案 施加 压力 ， 委 巡 地 要 求 市 
场 提供 人 之 所 想 、 人 之 所 需 的 投资 工具 ， 最 终 还 大 用 政府 政策 来 避 励 
投资 者 利用 指数 调整 法 不 断 完善 养老 金 方 案 。 

负责 执行 该 方案 的 权力 机 关 〈 企 业 中 的 赞助 埋 或 该 方案 目 身 的 发 
起 者 ) 应 当 出 面 采 取 强 有 力 的 措施 ， 反 对 将 全 部 或 近 平 全 部 的 方案 余 
额 都 投资 到 股市 中 ， 应 当 提 佛 多 元 化 投资 ， 主 张 将 大 部 分 余额 用 于 低 
风险 投资 ， 如 保值 贴补 债券 等 。 此 外 ， 还 应 推出 考虑 通胀 指数 的 年 度 
退休 保险 金 制度 ， 建 议 退 休 者 以 这 种 形式 获取 退休 收入 。 如 果 这 些 方 
案 有 利于 正常 的 指数 调整 ， 并 发 挥 适当 的 作用 ,这 对 于 低 收 和 人 者 来 说 
是 一 个 很 强 的 动力 ， 对 企业 养老 金 方案 从 以 前 的 规定 受益 方案 转变 过 
来 也 是 一 个 很 好 的 催化 作用 。 这 种 指数 调整 也 可 以 称 为 消费 者 价格 指 
数 和 人 均 国 民 收 入 ， 或 者 称 为 两 者 之 和 。 "9 今后， 风险 管理 契约 的 变 
化 会 越 来 越 多 ， 雇 员 们 就 需要 获得 更 多 的 忠告 以 便利 用 这 些 契 约 。 


© 社会 保障 制度 
提出 这 一 内 容 ， 旨 在 建议 在 股市 投资 时 应 当 设立 一 部 分 社会 保障 


信托 基金 。 美 国人 已 经 惊异 于 股市 的 高 收益 ， 因 而 对 社会 保障 投资 收 
益 比 养老 金 方 案 投资 收益 少 得 多 感到 十 分 不 解 ， 同 时 也 不 明白 为 什么 
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限制 他 们 在 股市 中 投资 。 如 果 政 府 彻底 贯彻 这 一 卜 策 的 话 ， 就 必须 与 
男 一 个 重要 的 国家 风险 承担 机 构 协 调 关 系 。 

我 们 可 以 将 社会 保障 制度 看 做 是 政府 对 家 庭 内 部 共 担 风险 制度 的 
运用 。 年 轻 一 代 认 为 ， 自 己 有 义务 照顾 年 迈 的 父母 以 报 养 育 之 胃 。 因 
此 ， 中 年 人 也 认为 自己 网 时 负 有 照顾 老人 和 孩子 的 责任 。 这 些 义 务 是 
由 个 人 的 道德 感 和 爱心 决定 的 ， 与 法 律 责 任 的 关系 不 大 。 因 此 ， 旧 的 
家 庭 制度 鼓励 几 代 人 共同 承担 风险 。 如 果 一 个 人 上 有 卷 下 有 小 的 话 ， 
他 就 要 两 者 兼顾 ,这 不 是 某 种 契约 形式 决定 的 ,而 是 由 雷 毕 关系 和 自 
身 需 要 决定 的 。 如 果 年 长 的 人 恒 验 多 病 ， 更 需要 依赖 家 人 的 照顾 ， 如 
果 活 得 更 长 的 话 ， 他 们 就 会 获得 更 多 的 家 庭 福利 。 如 果 年 轻 的 家 庭 成 
员 这 样 做 的 话 ， 他 们 也 会 获得 更 多 的 家 庭 福 利 。 这 样 一 来 ， 家 庭 中 的 
几 代 人 就 可 以 共同 承担 风险 了 。 

家 庭 共 担 经 济 风 险 制度 的 问题 在 于 ， 它 具有 不 可 靠 性 。 家 庭 成 员 
可 能 会 过 早 地 死亡 ， 或 者 到 了 法 定年 龄 而 不 能 或 不 愿 履行 义务 。 建 立 
社会 保障 制度 旨 在 通过 用 几 代 人 之 间 的 契约 性 义务 替代 单个 家 庭 成 员 
MAM RAK, Mii RATA A Be el BA o 

在 美国 正如 许多 其 他 国家 的 制度 一 样 ) ， 社 会 保障 制度 从 根本 
上 讲 是 一 种 所 得 税 扣 除 制度 ,工薪 阶层 的 投资 现在 并 没有 投入 到 实际 
的 资产 中 去 ， 而 是 支付 给 了 那些 需要 资助 的 退 体 者 们 。 这 样 一 来 ， 社 
会 保障 制度 效仿 了 传统 的 、 不 依赖 任何 投资 的 家 庭 制 度 。 的 确 ， 传 统 
家 庭 制 度 不 依靠 投资 而 为 今后 的 生活 积累 财富 ， 因 为 通常 情况 下 在 十 
年 左右 的 时 间 内 没有 可 供 积 著 进行 可 靠 投资 的 方式 。 现 在 整个 社会 对 
股市 的 信心 过 高 ， 人们 位 乎 感到 购买 股票 就 是 一 种 有 助 于 积善 的 可 午 
投资 方式 。 事 实 上 ， 人 们 并 未 广泛 地 意识 到 现在 已 经 离 从 前 的 状态 越 
来 越 近 了 。 购 买 股票 并 不 是 一 种 安全 的 投资 方式 ， 尽 管 国内 外 的 个 人 
投资 者 都 投资 于 安全 可 靠 的 保值 贴补 政府 公债 ， 这 些 政府 公债 却 不 是 
整个 社会 的 投资 ， 因 为 它 的 净 价 值 为 零 。 这 些 政 府 公 债 之 所 以 安全 可 
靠 ， 是 因为 纳税 人 保证 按 规定 纳税 的 缘故 。 从 整个 国家 来 看 ， 并 不 存 
在 安全 的 投资 方式 ， 因 为 许多 因素 都 可 以 导致 经 济 不 稳定 。 如 果 经 济 
运转 不 灵 ， 国 民 收 入 下 降 ， 那 么 就 业 人 口 的 税 兴 就 会 提高 ， 从 而 保证 
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问 受 保障 的 退休 人 员 支 付 的 社会 救济 金 不 会 下 降 ， 这 样 社会 就 可 能 经 
历 一 次 后 果 严 重 的 经 济 豪 退 。 为 保护 社会 中 的 一 部 分 人 不 受 经 济 损失 
而 牺牲 另 一 部 分 人 的 利益 ， 迫 使 他 们 承受 经 济 改 退 带 来 的 严重 损失 ， 
这 种 方法 是 不 可 取 的 。 

美国 于 20 世纪 30 年 代 建 立 了 社会 保障 制度 ， 被 称 之 为 使 第 一 批 
受益 人 获取 意外 财富 的 制度 。 按 常理 说 ， 他 们 对 福利 基金 的 贡献 远 不 
如 受益 的 多 。 然 而 ， 这 笔 意 外 之 财 并 不 是 信 手 牛 来 的 ， 因 为 当家 庭 成 
员 看 到 政府 在 救 讲 这 些 亲 属 时 ， 使 会 考虑 减少 他 们 应 尽 的 家 庭 义 务 。 
第 一 批 “ 意 外 之 财 ” 获 得 者 的 财富 可 能 会 被 子女 照顾 支出 的 三 少 所 抵 
消 。 子 女 通过 交纳 社会 保障 金 来 代 蔡伦 费时 间 和 精力 照顾 父母 的 义 
务 ,， 这样， 社会 保障 制度 只 人 负责 承担 子女 本 应 承担 的 照顾 父母 的 次 
任 ， 并 未 发 生 实质 性 的 变化 ， 只 不 过 比 从 前 更 具有 统一 性 和 可 靠 性 。 

然而 ， 抵 消 了 社会 保障 制度 的 利益 就 等 于 损 泉 了 几 代 人 需求 中 的 
平衡 感 。 这 些 现在 已 经 落 人 俗套 的 说 法 仍 在 国会 中 种 执 不 体 ， 而 且 用 
词 越 来 越 故 弄 玄 虚 ， 证 明 家 庭 中 存在 显而易见 的 相对 需求 的 证 据 也 越 
来 越 乏 力 。 政 府 辩 论 的 能 力 还 是 有 限 的 ， 它 无 法 紧 扣 家 庭 成 员 的 需求 
和 各 代 人 的 能 力 而 展开 讨论 ， 因 此 ， 家 庭 的 功能 仍旧 是 几 代 人 之 间 最 
根本 的 风险 管理 机 构 。 

如 果 政 府 真 的 采纳 了 某 些 人 的 不 合理 建议 ， 用 规定 缴费 养老 金 方 
案 代替 现 有 的 社会 保障 制度 ， 将 方案 的 余额 投资 于 股市 ， 甚 至 允许 个 
人 投资 者 自由 选择 投资 种 类 ， 那么 将 会 造成 严重 的 后 果 。 这 样 的 方案 
会 设法 利用 人 们 对 金融 市 场 运作 一 如 往常 的 希望 来 代替 现 有 的 服务 于 
老年 人 的 社会 制度 。 当 市 场 创下 相对 的 高 纪录 时 ， 采 纳 这 种 方案 无 疑 
会 成 为 历史 性 的 错误 。 幸 好 大 多 数 建议 都 提倡 在 股市 中 建立 社会 保障 
委托 基金 这 种 稳定 的 投资 方式 。'” 

社会 保障 制度 改革 不 仅 应 当 以 在 股市 中 投入 去 托 基金 的 形式 进 
行 ， 而 且 应 当 使 这 种 制度 面 对 经 济 风险 时 反应 更 快 。 这 样 ， 才 能 保证 
金融 机 构 能 够 共 担 风 险 。 缴 纳 率 与 收益 率 应 根据 员工 和 退 体 人 员 的 相 
对 需求 变化 面 不 断 调整 。 无 论 大 缴纳 金 还 是 收益 金 都 应 当 按 指数 计 
算 ， 计 算 时 不 按 消费 价格 指数 ， 而 是 按照 人 均 国 民 收 入 值 计算 。 如 果 
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制度 化 ， 看 上 点 更 公正 、 更 人 道 一 一 使 其 成 为 - -种 能 够 承担 风险 、 组 
利 过 重 经 济 负担 的 制度 。! 





© 货币 政策 与 投机 性 泡沫 


SEH, SARTRE, BO Rat eae T A 
政策 。 例 如 ，1929 年 2 月 14 日 ,联储 将 再 贴现 率 从 5% 提高 到 
59% ， 表 面 上 是 为 了 控制 投机 买卖 。20 世纪 30 年 代 初 期 ， 它 延续 了 
紧缩 的 货币 政策 ， 使 股市 下 降 逐 渐 演变 为 有 史 以 来 最 大 幅度 的 下 跌 ， 
使 经 济 进一步 恶化 ， 导 致 严重 的 全 国 性 经 济 萧 条 ， 

- 1989 年 5 月 到 1990 FHH, IER A ARTA, RT 
将 再 贴现 率 从 2. 5% 提高 到 6% 以 稳定 金融 市 场 (有 人 认为 金融 市 场 
价格 过 高 是 由 于 粗放 型 货币 政策 造成 的 ) 和 日 元 ， 而 银行 的 这 一 举措 
可 能 会 造成 股市 下 跌 和 紧 随 而 来 的 严重 萧条 。!57 

尽管 在 风云 变幻 的 年 代 里 很 难 摆脱 这 种 无 形 的 联系 ， 但 有 一 点 我 
们 都 知道 ， 利 率 政 策 是 影响 整个 经 济 的 根本 动因 。 它 可 以 用 来 纠正 投 
机 性 泡沫 现象 ， 但 却 不 能 纠正 整个 经 济 运行 ， 正 如 全 身 放 射 疗 法 起 调 
整 金 局 的 作用 ， 与 外 科 激 光疗 法 有 所 相同。 而 且 ， 投 机 性 泡沫 就 好 上 比 
现在 的 状态 ， 它 随 着 人 们 思想 的 变化 长 期 而 缓慢 地 发 展 。 利 率 的 细微 
变化 对 这 种 思想 没有 可 预测 的 效果 ， 但 利率 的 巨大 变化 则 有 ， 因 为 这 
种 变化 对 整个 经 济 的 运行 会 形成 毁灭 性 的 影响 。 

20 世纪 30 年 代 的 经 济 大 萧条 从 根本 上 讲 是 由 于 货币 当局 试图 通 
过 利率 政策 稳定 投机 市 场 的 失败 举动 而 造成 的 ， 尽 管 它 针 对 的 不 是 股 
市 ， 而 是 自身 的 货币 市 场 ， 但 还 是 造成 了 整个 股市 的 范 机 。 许 多 国家 
试图 用 金本位 制 抵抗 经 济 莆 条 的 袭击 ,保持 而 定 的 汇率 制度 。 但 实际 
上 那些 最 时 放弃 货币 保护 政策 的 国家 最 早 摆 脱 了 经 济 匡 条。 

当 股 市 价格 过 高 时 ， 货 币 当 局 适当 地 提高 利率 是 有 的 放 矢 的 ， 只 
要 能 使 公众 认为 利率 上 升 的 和 且 的 在 于 抑制 投机 买卖 就 不 会 有 太太 问 
题 。 然 而， 货币 当局 通常 不 应 通过 激进 的 货币 紧缩 政策 来 使 投机 性 泡 
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沫 破碎 。 
© 与 论 领导 者 的 稳定 权威 


长 入 以 来 ， 知 识 分 子 和 道义 领导 者 限制 金融 市 场 内 投机 活动 的 方 
式 是 ,在 价格 偏 低 或 过 高 时 ， 用 发 表 评 论 等 方式 试图 引起 公众 对 此 于 
以 必要 的 关注 。 这 种 方法 在 历史 上 曾 被 反复 地 采用 ， 民 不 过 其 成 功 与 
否 尚 无 定论 。 

在 1907 年 股市 下 跌 期 间 ， 同 时 在 10 月 份 也 并 发 了 一 场 银行 仙 
慌 ， 国 家 金融 决策 当局 公开 声明 对 股市 奶 担 信心 上 足 ， 并 表示 即使 刁 
家 荡 产 也 在 所 不 慌 。 约 坦 * D :洛克菲勒 说 ，“ 我 个 人 对 股票 未 来 价 
值 信心 十 足 ， 也 相信 和 经济 状 沉 也 会 逐步 好 转 。” 他 与 J.P. 摩根 组 建 
了 银行 家 集合 资金 ， 借 钱 帮 助 银 行 。1929 年 10 月 24 日 的 黑色 星期 
四 ， 国 内 最 有 影响 力 的 五 家 银行 领导 人 会 见 了 摩根 ， 发 表 声 明 宣 称 ， 
他 们 相依 “市 场 的 基本 面 将 会 逐步 健全 完善 " ?5 ， 尽 管 他 们 未 曾 公 布 
购 股 的 具体 计划 ， 声 明 却 被 解释 为 他 们 将 这 人 么 做 - 这 次 试图 稳定 市 场 
的 行动 并 未 成 功 。 几 天 以 后 ，1929 年 10 月 28 日 至 10 月 29 日 的 股 
市 危机 便 爆 发 了 。 

联 情 成 立 后 出 现 了 三 次 重 太 的 股市 高 峰 期 ， 即 20 世纪 20 年 代 
末 、60 年 代 中 期 和 90 年 代 。 每 次 高 峰 期 ， 联 邦 储备 委员 会 主席 就 会 
警告 说 股市 价格 已 经 偏 高 。 本 书 前 面 提 到 过 的 1929 年 提高 利率 的 措 
施 是 直接 针对 投机 行为 的 。1966 年 股市 高 峰 与 1965 年 联储 主席 威廉 + 
迈克 切 斯 内 * 马丁 的 声明 几乎 同步 ， 他 表示 ,已 察觉 到 当时 的 经 济 状 
况 与 20 年代 经 济 危 机 前 力 很 雷同 , CAR tte, EP, FR 
一 个 相似 的 特点 就 是 社会 上 弥 遇 着 “新 时 代 ” 已 经 开始 的 坚定 信 
Bo 以 后 美 联 情 主席 再 没有 对 股市 过 度 增 长 发 表 过 警告 声明 ， 直 到 
格林 斯 潘 在 1996 年 12 月 发 表 的 “ 非 理性 繁荣 ”的 演讲 中 再 度 提起 ， 
即 下 一 个 股市 高 涨 期 的 开端 。 看 来 联 情 主席 似乎 保留 了 价格 定位 过 高 
时 期 对 市 场 价格 的 公开 声明 。 只 不 过 无 法 判断 这 些 很 少 发 表 的 声明 是 
和 否 能 有 效 地 稳定 市 场 ， 否 则 服 市 将 有 多 大 的 震 划 我 们 也 不 得 而 知 。 
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这 些 道 义 权 威 发 挥 作用 时 存在 的 问题 是 ， 尽管 市 场 价格 偏 低 或 偏 
高 的 观点 在 专家 分 析 当 中 成 为 了 常识 性 概念 ， 但 却 从 没有 被 普遍 接 
受 。 做 贡 这 些 声明 的 决策 者 们 发 现 ， 他 们 自己 这 样 做 是 根据 个 人 的 观 
Rar 七 是 一 种 对 市 场 基本 形势 和 心理 的 直觉 判断 ， 其 合理 性 却 难以 得 
到 证 明 ， 这 使 决策 者 们 认为 只 有 鼓 起 勇气 先 做 出 这 样 一 个 声明 。 

和 与 论 决 策 者 的 措施 或 许 会 起 某 神 作用 ， 但 效果 并 不 显著 。 如 果 他 
们 真 的 对 这 些 声 明 不 感 兴趣 ， 或 者 被 公众 认为 十 真正 的 道德 领袖 ， 那 
么 他 们 的 声明 或 许 还 会 对 市 场 有 小 小 的 稳定 作用 。 





@ 用 中 断 与 遵 制 交易 来 对 付 股市 泡沫 


邹 一 种 有 利于 减少 股市 风险 的 方法 是 在 股市 价格 急剧 变化 的 时 候 
关闭 市 场 . 月 前 采用 的 “涨停 板 ” 就 是 这 种 措施 的 典型 代表 。 根 据 纽 
约 股 票 808 号 交易 法 ， 无 论 何 时 ， 当 道琼斯 平均 工业 指数 比 前 一 天 
下 年 两 点 收盘 时 下 降 10% 时 《相当 于 近期 1 100 点 的 绝对 下 降 )， 整 
个 股市 将 关闭 一 小 时 ; 下 午 一 点 以 前 下 降 20% (相当 于 2 250 点 ) 时 ， 
关闭 两 小 时 ; 一 天 中 的 任何 时 间 下 降 30% 【相当 于 3350 点 ) 时 ， 关 
闭 至 当日 结束 。 这 种 关闭 市 场 的 措施 为 投资 者 提供 了 一 段 冷静 思考 的 
时 间 ， 好 让 他 们 三 思 而 后 行 ， 从 而 抑制 股市 下 跌 带 来 的 慌 慌 。 然 而 ， 
这 种 短暂 的 关闭 是 否 能 有 效 地 抑制 一 天 内 的 价格 巨变 ， 我 们 还 不 得 而 
知 。 毕 竟 ， 历 史上 最 大 的 两 次 股市 危机 都 发 生 在 星期 一 ， 即 1929 年 
10 月 和 1987 年 10 月 的 两 次 危机 ， 并 且 都 是 在 前 一 个 变易 日 价格 下 
降 之 后 中 断 了 整 周 的 交易 。 

又 如 ， 为 预防 泡沫 经 济 而 进行 变易 限制 的 男 一 个 典型 是 卖 空 的 上 
扬 规 则 。 股 票 交 易 委员 会 长 期 以 来 一 直 规 定 只 有 在 上 扬 时 期 才 可 以 进 
行 卖 空 ， 也 就 是 说 ， 只 有 在 前 一 期 的 交 岛 外 于 股价 上涨 时 期 才 人 允许 进 
行 卖 空 。 

昌 然 关闭 股市 的 方法 各 种 各 样 ， 如 关闭 几 秒 钟 、 几 分 钟 、 凡 小 时 
甚至 数 日 ， 但 都 不 会 直接 影响 长 期 (指数 年 内 ) 的 股价 变化 ， 即 股价 
真正 大 的 变化 。 通 过 在 公众 而 前 掩盖 股价 在 短期 内 大 幅 变化 的 现象 ， 
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我 们 可 以 阻止 因 股 价 变化 而 引起 的 过 度 的 公众 反应 ， 从 页 防止 长 期 股 
价 趋 势 随 着 一 天 之 内 的 股价 巨变 而 发 生变 化 ,这 种 做 法 其 实 是 无 可 厚 
非 的 。 当 日 的 股价 已 变 会 成 为 公众 注意 的 焦点 、 媒 体 的 喇 头 ， 也 会 被 
人 们 长 久 铭记 在 心 ， 特别 是 当 股 价 的 变化 已 经 创下 某 种 历史 纪录 的 时 
收 更 易 令 人 记忆 性 新。 相反 ， 我 们 却 并 不 清楚 短期 关闭 股市 的 策略 对 
长 期 的 股价 变动 究竟 有 何 影响 。 如 果 股 价 巨变 经 过 市 场 的 自行 调节 很 
快 又 恢复 正常 了 呢 ? 比如 像 1987 年 10 月 的 股价 变化 就 是 这 种 情况 。 
或 许 ， 社 会 公众 在 市 场 自身 调节 后 亲身 经 历 一 次 股市 危机 比 通过 关闭 
股市 而 掩盖 潜在 的 股市 危机 会 更 有 利于 稳定 市 场 。 

人 们 曾经 企图 延长 冷静 期 ， 事实 上 纽约 股市 交易 所 在 1914 年 关 
闭 了 三 个 月 ,1 而 由 于 这 种 长 期 的 闭 市 现象 在 美国 的 历史 上 已 不 是 头 
一 回 了 ， 因 此 从 这 种 经 历 得 不 出 有 意义 的 教训 来 。 

有 人 曾经 提议 用 过 制 频繁 交易 的 方法 来 放 悍 交易 的 步 做 ， 即 对 股 
市 投机 采用 “ 轮 下 撒 沙 ”的 方法 。 佑 姆 斯 ， 托 宾 是 我 在 耶鲁 大 学 工作 
时 的 同事 ， 他 建议 外 汇市 场 上 的 投机 价格 变化 应 该 通过 加 征 交 易 税 的 
措施 予以 限制 。 "3 这 一 建议 后 来 被 劳伦斯 ， 萨 莫 斯 和 维 克 多 利 亚 : 萨 
莫 斯 两 人 应 用 于 股票 、 企 业 和 政府 倘 券 上 来 ， 不 过 劳伦斯 * PERG 
从 就 任 美 国 财政 部 长 后 就 不 再 支持 这 一 观点 了 。'”!' 股 票 交易 税 并 不 算 
是 一 个 新 名 词 ， 许 多 国家 都 沿用 过 这 个 概念 ， 然 而 它 通常 并 非 基于 明 
确 的 限制 投机 理论 。 

托 宾 认 为 ,征收 交易 税 将 会 遏制 短期 投机 ， 有 利于 长 期 投资 。 尽 
管 他 承认 ， 交 易 税 是 根据 长 期 投资 和 投机 两 种 情况 分 别 进行 交易 一 罚 
的 ,同时 也 相信 交易 税 更 有 可 能 过 制 后 者 ， 因 为 许多 投机 者 对 短 斯 交 
易 更 感 兴趣 。 

托 宾 认为 ， 短 期 投机 者 会 比 长 期 投资 者 更 受 父 易 税 的 限制 ， 他 或 
许 是 正确 的 ， 因 为 根据 投机 者 预期 调查 数据 显示 ， 他 们 似乎 只 为 短期 
利益 推断 过 去 的 价格 变化 。 杰 弗 雷 . 弗 兰 科 尔 根 据 调查 数据 发 现 了 外 
汇市 场 投 机 者 的 这 种 行为 的 证 据 。"" 我 也 曾 在 调查 数据 中 发 现 股 市 中 
的 机 构 投 资 者 更 容易 抱 不 切实 际 的 希望 ， 他 们 归根 结 底 在 短 斯 (六 个 
A) 内 股价 上 涨 时 都 盼望 股价 能 够 先 涨 后 跌 。"' 然 而 ， 这 种 短期 预期 
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的 趋势 虽然 和 在 刺激 短期 价格 变化 ， 实 际 上 作用 却 是 微不足道 的 。 况 
且 我 们 也 不 能 确定 这 种 趋势 在 今后 还 能 继续 持续 不 变 ， 因 为 投机 者 的 
市 场 理 论 很 可 能 会 随 着 时 间 的 变化 而 改变 。 

交易 税 是 否 会 更 能 刺激 长 期 投资 者 投资 还 不 得 而 知 。 但 不 容 置疑 
的 是 ， 当 某 些 建立 在 基本 信息 基础 上 的 交易 频繁 进行 时 ,投机 交易 也 
在 泛滥 猩 狐 。 不 过 ， 房 地 产 市 场 似乎 极 易 遭 受 投 机 性 泡沫 和 危机 的 打 
击 。 而 且 ， 在 某 些 加 征 更 高 的 交易 成 本 税 的 国家 里 ， 股 市 的 风险 更 
大 。” 总 之， 尽管 我 认为 托 宾 主张 的 交易 税 不乏 降低 投机 风险 等 优 
点 ， 但 却 找 不 到 强 有 力 的 实例 来 证 明 这 一 措施 的 科学 性 。 


@ 通过 扩大 和 鼓励 商业 对 付 泡沫 经 济 


要 维护 经 济 的 长 期 稳定 ， 影 响 市 场 并 使 之 保持 平稳 的 上 上 策 就 是 
扩大 市 场 ， 通 过 扩大 市 场 交易 的 范围 ， 使 尽 可 能 多 的 人 更 频繁 地 参加 
交易 活动 ， 这 一 点 显然 与 我 们 在 上 一 节 里 提出 的 建议 是 针锋相对 的 。 

假设 投机 性 泡沫 极 大 地 受到 口头 传播 效果 的 影响 ,或 者 受到 周围 
的 信息 以 及 爱国 主义 情感 的 影响 ， 那 么 国外 投资 者 就 不 可 能 像 当 地 投 
资 者 一 样 助长 投机 性 泡沫 ， 他 们 甚至 有 可 能 会 采取 一 种 抵消 泡沫 经 济 
的 方式 进行 交易 。 例 如 1989 年 ， 当 日 经 指数 达到 最 高 点 时 ， 我 们 的 
问卷 调查 结果 却 发 现 ， 日 本 普通 社会 事业 机 构 投 资 者 期 望 来 年 日 经 指 
数 再 上 升 9. 5 个 百分点 ， 而 美国 的 投资 者 则 希望 日 经 指数 下 降 7.7 个 
百分点 。 在 日 本 的 经 历 使 人 们 对 市 场 产 生 了 馆 然 不 同 的 感觉 。 如 果 美 
国 或 国外 投资 者 在 日 本 市 场 的 势力 能 更 加 突出 的 话 ， 那 么 日 本 股市 就 
不 可 能 出 现 股价 过 高 现象 。 2 因此 ， 从 更 广泛 的 意义 上 来 讲 ， 通 过 鼓 
励 参 与 国际 交易 而 扩大 市 场 ， 应 该 对 平衡 客户 不 同 预期 并 形成 更 为 稳 
定 的 市 场 价格 产生 积极 的 影响 。 

我 们 认为 ， 每 天 都 采取 措施 来 稳定 市 场 的 政策 不 是 良策 。 从 稳定 经 
济 的 角度 看 ， 无 论 是 与 长 期 的 错误 定价 相 比 ， 还 是 与 更 糟 的 可 能 导致 经 
济 鹿 溃 的 投机 性 泡沫 相 比 ， 又 然 的 价格 变动 都 不 会 比 它们 更 糟糕 。 

如 果 有 迹象 表明 ， 投 机 性 泡沫 即将 产生 。 那么 从 整体 上 讲 ， 它 的 
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最 终 稚 碎 实 际 上 是 一 件 好 事 。1997 年 至 1998 年 亚洲 爆发 了 金融 危 
机 ， 国 际 投 资 者 纷纷 从 亚洲 市 场 撤 出 资本 ， 这 使 本 已 人 遭 受 严重 打击 的 
亚洲 金融 市 场 雪上 加 和 霜 。 但 从 长 远 意 义 考 虚 ， 这 并 不 是 一 场 危机 ， 而 
是 一 场 自我 反省 的 检查 ,其 目的 是 阻止 有 可 能 进一步 要 化 、 导 致 灾难 
性 后 果 的 泡沫 继续 发 展 下 去 。 这 场 危 机 促使 亚洲 人 人 民 在 国外 批评 的 启 
示 下 重新 反思 他 们 的 商业 和 经 济 。 从 这 层 意义 上 讲 ， 这 场 金 融 危机 让 
PHS BSE. 

如 果 采 取 正 确 的 方式 扩大 市 场 ， 那 么 基本 面 就 会 变 得 格外 显著 。 
也 就 是 说 ， 公 众 的 注意 力 会 脱离 短期 投资 而 被 吸引 到 长 期 基本 面 上 
来 。 BW 伯 花 纳 曾 提出 应 为 “SS 总 P500 家 公司 ”建立 新 的 市 场 ， 即 
一 个 包括 S&P500 家 公司 股息 总 额 、 每 年 都 会 更 上 - - 层 楼 的 市 场 。 例 
如 ，2005 年 将 建立 起 一 个 可 包括 2006 年 S&P 股息 总 额 的 市 场 ， 而 
2006 年 建立 起 可 包括 2007 年 S&P 股息 总 额 的 市 场 ， 而 2007 年 又 将 
成 为 拥有 一 个 可 包括 2008 年 S&P 股息 总 额 的 市 场 。 当 市 场 积 累 的 股 
息 总 额 达 到 一 定 程度 ， 比 方 说 20 年 ， 这 个 市 场 就 成 了 最 终 指数 市 场 
(2025 年 ) 。 伯 伦 钠 认为 : “这 样 的 市 场 会 给 分 析 者 提供 一 种 动 
J, 鼓励 他 们 集中 全 力 分 析 预 测 基 础 信息 〈 即 未 来 股息 ) ……' 而 不 是 
专注 于 仅仅 预测 市 场 本 身 的 水 平 。 另 外 ， 由 于 市 场 指数 水 平 必须 与 未 
来 红利 相 一 致 ， 因 此 ， 它 们 之 间 的 关系 可 以 反映 出 一 种 暗含 的 假设 ， 
那 就 是 达到 一 定价 值 水 平 才 有 可 能 形成 市 场 。 这 种 假设 很 快 就 会 成 为 
关注 和 讨论 的 焦点 。”'*5 值 得 注意 的 是 ， 伯 伦 纳 的 观点 与 托 宾 的 观点 
存在 著 根 本 的 不 同 ， 伯 伦 纳 建议 将 公众 的 注意 力 从 长 义 持 股 这 一 点 上 
转移 到 基本 面 上 来 。 

大 们 有 必要 建立 新 的 制度 或 市 场 ， 使 个 人 更 容易 避免 投资 股市 的 
危险 。 我 们 已 经 创立 的 一 些 制 度 如 卖 空 ， 股票 指数 远 期 和 期 权 交 易 
等 ， 但 并 不 受 投资 者 青睐 ， 大 多 数 投资 者 也 并 未 从 中 获 益 。 现 在 ， 许 
多 投资 者 觉得 他 们 被 所 持 的 股票 套 住 了 ， 面 且 不 得 不 在 交易 后 支付 资 
本 收益 税 ， 他 们 也 找 不 到 其 他 降低 风险 的 方法 。 

在 笔者 写 的 另 一 本 书 《 宏 观 经 济 : 创造 管理 社会 最 大 经 济 风险 的 
制度 》 当 中 ， 曾 经 提 到 过 我 们 必须 尽量 扩大 市 场 的 数量 和 种 类 ， 使 今 
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天 仍 不 具备 可 能 性 的 长 期 风险 交易 成 为 现实 ， 我 把 已 提 到 过 的 主要 国 
际 市 场 称 为 宏观 市 场 ， 包 括 对 世界 主要 国家 的 国民 收入 享有 长 期 权利 
的 市 场 ， 以 及 现 有 的 资本 市 场 ， 如 单个 家 庭 住 宪 市 场 。 ”I 建立 宏观 市 
场 的 方法 有 很 多 ， 其 中 包括 从 事 期 货 交 易 ， 或 是 芝 伦 ， 维 思 和 笔者 介 
绍 过 的 宏观 股市 这样 的 市 场 一 旦 建立 起 来 ， 人 们 就 可 以 根据 自己 
的 收入 类 定 司空 法 ,以免 因 个 人 收入 来 源 波动 而 造成 损失 ,并 只 可 以 
对 全 球 上 股票 进 行 直 正 多 样 化 的 投资 ， 这 些 市 场 的 确 比 任何 现存 市 场 都 
要 太 得 多 ， 同 时 更 多 的 风险 也 可 以 被 抵消 。 另 外 ， 与 劳动 力 收 人 、 房 
价 相 联 系 的 零售 制度 ， 如 房屋 产权 保险 、 养 老 金 计划 期 权 等 ， 可 以 协 
助 大 们 更 好 地 使 用 这 些 风 险 管 理工 具 。 6 

除了 创造 新 的 风险 管理 机 制 带 来 的 明显 好 处 之 外 ， 笔 者 还 认为 ， 
建立 新 市 场 可 以 坟 大 市 场 参与 范围 ， 从 而 对 过 上 度 授 机 施加 有 利 影 响 。 
这 些 市 场 的 建立 可 以 帮助 我 们 洞察 到 许多 资产 的 价格 ， 目 前 这 些 资 产 
价格 仍 是 未 知 的 ， 因 为 还 没有 它们 的 市 场 。 由 于 人 们 处 在 对 经 济 时 而 
乐观 、 时 而 悲观 的 志 直 不 安 的 状态 中 ， 也 由 于 大 们 在 选择 个 人 职业 时 
倾向 于 赶 时 黎 ， 所 以 在 未 被 观察 到 的 价格 中 似乎 还 路 藏 着 看 不 见 的 泡 
沫 经 济 。 这 些 变 化 在 某 些 时 候 、 某 些 地 方 刺激 了 对 房地产 和 人 力 资本 
的 过 度 投 资 ， 而 在 其 他 方面 的 投资 尚 不 充分 。 建 立 对 收益 流转 享有 权 
利 的 市 场 将 有 助 于 打开 新 的 市 场 ， 对 世界 其 他 地 区 也 会 产生 令 人 清醒 
的 影响 。 

建立 宏观 市 场 会 引起 人 们 注意 力 的 根本 变化 ， 即 从 对 上 上 市 公司 收 
益 相 对 较 少 的 风险 投资 转 为 与 我 们 生活 密切 相关 的 风险 投资 。 尽 管 有 
人 希望 宏观 市 场 应 存在 少量 的 高 风险 投资 机 会 ,但 多 样 化 投资 机 会 以 
及 世界 各 大 市 场 对 基本 风险 的 关注 将 会 有 效 地 稳定 我 们 的 生活 。 





@ 转变 对 于 多 样 化 投资 和 套 期 保值 的 传统 观念 


为 了 鼓励 适当 的 风险 管理 ， 特 别 是 一 旦 重要 的 新 市 场 出 现时 ， 权 
威 人 士 的 意见 应 当 更 强调 真正 的 多 样 化 投资 。 笔 者 在 本 书 中 说 过 ， 人 们 
最 终 深 这 地 被 颇具 慧眼 的 专家 意见 所 影响 一 即 那 种 “他 们 说 ……” 的 
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权威 言论 一 除非 有 专家 鼓励 他 们 进行 多 样 化 投资 ， 否 则 他 们 是 无 法 这 
样 做 的 。 

今天 ， 虽 然 金融 专家 们 极力 推崇 多 样 化 投资 ， 但 他 们 并 不 真正 强 
调 多 样 化 投资 的 确 急 含 义 。 许 多 人 仍旧 认为 只 要 持 有 在 美国 股市 上 
多 家 公司 的 股票 或 任何 美国 股权 共同 基金 ， 他 们 使 做 到 了 多 样 化 投 
资 。 其 实 为 了 做 到 真正 的 多 样 化 投资 ， 应 当 进行 更 | 泛 的 投资 ， 并 且 
必须 十 分 注意 其 他 可 能 存在 的 风险 。 

专家 应 当 鼓 励 人 们 去 了 解 ， 真 正 的 多 样 化 投资 在 很 大 程度 上 意味 
着 可 以 抵 减 套牢 的 风险 9， 有 助 于 对 保障 劳动 力 收入 的 资产 进行 投 
资 ， 对 在 劳动 力 收 人 下 降 时 升值 的 资产 投资 ， 或 是 对 至 少 不 会 朝 着 同 
一 个 方向 发 展 的 资产 进行 投资 。 要 想 有 效 实现 这 一 目标 ,必须 道 过 卖 
出 对 收入 总 额 有 影响 的 期 货 合 同 来 建立 宏观 市 场 ， 或 者 通过 在 现 有 资 
产 中 占有 一 定 份 额 来 实现 ， 这 些 现 有 资产 与 特殊 劳动 力 收入 有 消极 
(或 者 说 不 那么 积极 ) 的 关联 性 。 0" 它 也 意味 着 对 有 助 于 保障 单个 家 
庭 住宅 产权 的 投资 ， 对 住房 价格 下 降 时 还 能 够 增值 的 资产 进行 投资 。 
这 可 以 通过 对 房屋 产权 投保 ， 或 是 在 单个 家 庭 住宅 期 货 市 场 上 卖 出 其 
货 合同 直接 实现 ， 或 是 在 效率 略 逊 一 筹 的 情况 下 ， 通 过 对 与 当地 产权 
成 反方 向 变动 的 资产 投资 来 实现 。 "由 于 劳动 力 收 入 与 住房 产权 在 人 
们 的 财产 中 占有 最 大 的 价 额 ， 抵 消 风 险 便 成 为 了 风险 管理 的 关键 职能 。 

这 样 的 风险 抵消 性 投资 被 称 为 套 期 保值 ， 是 商业 风险 管理 中 由 来 
已 久 的 一 种 方法 。 但 是 套 期 保值 对 于 大 多 数 人 来 说 还 很 陌生 ， 到 今天 
甚至 都 很 少 有 非 专业 人 士 能 给 它 下 一 个 明确 的 定义 。 过 去 人 们 常 谈论 
与 收入 和 房价 有 关 的 如 何 收回 投资 的 话题 ， 如 今 已 不 在 人 们 谈论 的 范 
EZAT. 

由 于 今天 人 们 已 经 在 传统 方式 下 进行 了 大 量 的 投资 ， 并 且 已 经 相 
信 通 过 股票 投资 便 一 定 能 够 发 财 致富 ， 因 此 ， 要 改变 人 们 的 传统 思维 
往往 很 困难 。 指 导 个 人 投资 的 媒体 ， 道 常 推崇 那些 已 经 发 财 致富 的 人 
的 观点 ， 要 不 然 就 是 偏 信 那 此 暗示 自己 的 建议 有 助 于 致富 的 说 法 。 如 
果 从 这 一 不 切实 际 的 想法 出 发 去 谈论 普遍 的 个 人 投资 的 保值 问题 ， 最 
然 是 不 可 行 的 。 新 闻 媒 体 和 投资 群体 里 的 一 些 人 总 不 愿意 冒险 去 打破 
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是 ， 如果 公众 观念 的 主导 者 能 够 意识 到 这 一 点 并 且 自 觉 地 强调 这 种 必 
须 做 出 的 思想 上 的 变化 ， 公 众 的 态度 就 会 随 之 转变 。 一 旦 它 变 成 了 
“他 们 说 ……” 这 样 的 俗话 ， 人 们 就 会 例 行 公 种 般 地 依据 正确 步骤 进 
行 套 期 交易 来 保障 现 有 财产 ， 就 好 像 今 天 习以为常 地 购买 房屋 所 有 权 
保险 一 样 。 


© 投机 风险 策略 


投机 市 场 偶 尔 会 产生 泡沫 经 济 的 趋势 对 于 决策 者 们 来 说 是 很 难 察 
党 的 。 在 试图 解决 这 些 高 风险 投资 所 造成 的 问题 时 ， 他 们 将 不 得 不 考 
虑 提高 对 于 高 风险 投资 特性 的 认识 。 遗 憾 的 是 ， 高 风险 投资 的 特 狂 十 
分 复杂 多 变 ， 我 们 不 可 能 指望 在 制定 长 期 经 济 繁荣 目标 的 同时 ， 以 文 
件 的 形式 规定 任何 既定 决策 的 特殊 作用 。 

用 关闭 和 限制 的 方法 来 干预 市 场 的 决策 ， 虽 然 在 一 些 特 定 的 情况 
下 很 有 将 ， 人 得 是 在 我 们 解决 由 投机 性 泡沫 造成 的 问题 时 ， 这 种 方法 显 
然 不 应 是 首选 之 举 。 投 机 市 场 的 资源 配置 功能 是 决定 性 的 【这 一 点 我 
认为 是 毫 无 疑问 的 ， 故 没有 在 此 书 中 前 述 ) ， 但 任何 为 缓解 泡沫 经 济 
而 对 市 场 采取 的 干预 会 阻碍 这 些 功能 发 挥 作用 。 

不 幸 的 是 ， 在 自由 社会 中 ,我 们 不 可 能 保护 人 们 免 受 因 自己 的 计 
错 而 造成 的 损失 ， 不 可 能 在 完全 不 否定 其 成 功 可 能 性 的 前 提 下 保护 他 
们 ， 也 不 可 能 完全 保护 社会 免 受 不 合理 的 乐观 或 翡 观 的 影响 ， 情 绪 的 
反映 本 身 是 人 类 生 话 的 一 部 分 。 

处 理 投 机 风险 的 策略 有 点 儿 像 应 付 不 稳定 政治 的 策略 。 我 们 担心 
诉 诸 不 正当 于 让 或 是 草率 下 定论 的 致 党 会 属 得 控制 权 ， 但 我 们 并 不 通 
过 在 动 萝 中 取缔 菜 些 政 尝 或 对 他 们 的 活动 抽 税 的 方法 来 避免 这 种 估 
险 。 相 反 ， 我 们 允许 各 个 政党 自由 地 发 表意 见 ， 期 望 公 众 最 终 会 做 出 
正确 的 选择 。 这 一 令 人 欣 轩 的 结果 是 通过 计划 和 不 断 完善 竞选 和 选举 
规则 而 得 以 实现 的 。 

相 比 较 而 育 ， 我 们 国家 上 应付 投机 性 泡沫 的 首要 办 法 是 采取 鼓励 交 
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易 的 政策 ， 同 时 给 人 们 更 多 的 机 会 去 参与 更 广泛 、 更 自由 的 市 场 ， 通 
过 建立 日 至 完善 的 社会 保险 制度 和 金融 机 构 来 更 有 效 地 控制 真正 的 危 
险 ， 从 而 能 够 获得 更 佳 的 收获。 当 我 们 每 天 经 历 着 股市 中 投机 性 泡沫 
的 时 候 ， 应 牢记 的 最 重要 一 点 是 ， 我 们 不 应 当 为 了 它 而 分 散 对 上 述 重 
要 事务 的 注意 力 。 
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-E ”股市 价格 水 平 的 历史 回 磊 

[1] 和 住宅 价格 数据 由 凯 思 ， 希 勒 : 维 思 公司 提 
供 。 

[2] 价格 、 股 息 、 收 益 等 数据 的 来 源 与 我 以 前 
出 版 的 《市 场 波动 性 》 一 书 ( 剑 桥 ， 马 萨 诸 塞 : 麻 
省 理工 学 院 出 版 社 ，1989) 第 二 十 六 章 中 所 提 到 的 
数据 来 源 相 同 ， 只 是 将 年 度数 据 改 为 了 月 度数 据 。 
月 度 股息 和 收益 数据 是 根据 1926 年 以 来 的 S&P 四 
个 季度 总 数 计算 而 得 的 ， 并 将 这 些 数 据 绘 成 月 度 图 
Wo 1926 年 以 前 的 股息 和 收益 数据 则 是 根据 考 勒 
斯 公司 出 版 的 《普通 股票 指数 》 {第 二 版 ， 伯 上 明 
顿 ， 印 第 安 纳 : 普 林 斯 皮 亚 出 版 社 ，1939) 以 及 年 
度数 据 得 来 。 股 票 价格 数据 包 插 直到 2000 年 1 
月 ， 即 本 书 出 版 前 一 个 月 的 每 日 收盘 价 的 月 均 独 
格 。1913 年 以 后 的 CPI-U( 消 费 者 价格 指数 一 一 所 
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有 城市 消费 者 ) 是 由 美国 劳动 统计 局 公布 的 ; 1913 年 以 前 的 CEI-U 则 
是 通过 将 沃 伦 和 皮尔 森 的 价格 指数 悦 以 1913 年 [ 月 CPI-U 与 沃 伦 和 
应 和 汞 森 价 格 指 数 的 比值 计算 而 得 。1999 年 12 月 和 2000 年 1 月 的 
CPLU EMER, 参见 乔治 PRAM + A 皮尔 森 : 

《黄金 与 价格 》 ,纽约 ,约翰 . 维 乐 和 孙 氏 ，1935。 数 据 取 自 该 书 
11~14 页 , 表 1， 为 了 方便 绘图 ， BRAUER Re 
常数 使 其 2000 年 1 月 的 数值 与 其 名 六 价值 相等 ， 从 而 所 有 的 价格 都 
以 2000 年 1 月 为 基准 。 

以 前 我 在 研究 股票 价格 时 (大 部 分 工作 是 与 约翰: 康 普 由 尔 合作 
完成 的 ) ， 为 了 使 所 有 商品 排除 通货 膨胀 的 影响 ， 使 用 的 是 生产 者 价 
格 指数 (PPI) ， 而 并 非 销 费 者 价格 指数 (CPI) 。 以 朋 ，PPI 和 CPI 几乎 
设 有 什么 差别 ， 只 是 在 短期 振 葛 方面 略 有 不 同 ， 呆 是 自从 20 世纪 80 
年 代 中 期 以 来 ， 二 者 所 处 的 高 度 有 了 明显 的 不 同 。 如 没有 其 他 注释 ， 
本 书 有 关 美 国 股票 市 场 的 统计 数据 均 来 自 本 注释 所 示 的 来 源 。 本 书 和 

《市 场 易 变 性 》 第 二 十 六 章 的 所 有 数据 目前 在 我 的 个 人 网 页 http: /7 
www, econ, yale. edu/ ~ shiller EISAI Æ F), 

[3] 有 人 建议 我 在 绘制 图解 时 使 用 对 数 或 比例 尺 ， 从 而 避 人 金明 显 
的 价格 增长 所 引起 的 误解 。 可 我 并 不 认为 绘图 方式 会 引起 什么 误解 。 
用 同 种 方法 绘制 的 收益 图 最 后 也 并 没 表 现 出 任何 不 正常 的 走势 。 

[4] 一 切 都 再 清楚 不 过 了 了， 我们 应 该 冷静 下 来 : 设想 一 下 某 一 年 
收益 为 零 的 可 能 性 。S&P 综合 指数 自 1971 年 问世 以 来 每 年 都 一 直 保 
持 在 零 以 上 ， 可 是 它 已 经 在 向 零 千 近 了 ， 而 且 将 来 也 肯定 会 降 到 零 以 
下 。 在 1931 年 和 1932 年 的 国民 收入 账户 中 ， 侈 业 税 后 利润 事实 上 已 
经 为 负 值 。 一 旦 收益 为 零 ， 当 年 的 市 登 率 会 呈正 无 穷 大 ， 从 而 表明 综 
合股 票 市 场 的 价格 将 无 限 上 涨 。 

[5] 一 些 学 者 指出 ， 因 为 不 存在 公元 零 年 ， 所 以 每 个 新 世纪 应 从 
年 数 以 “1” 结 尾 的 1 月 1 日 开始 计算 。1900 年 时 ， 大 们 对 此 很 清 
楚 ， 所 以 过 了 一 年 再 进行 庆贺 ,而 人 们 庆 视 第 三 个 干 年 时 可 不 这 样 ， 
迎接 活动 在 2000 年 就 开始 了 。 

[6] 30 年 来 与 收益 相关 的 价格 增长 二 分 缓慢 (和 让 1871 年 7 月 至 
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1900 年 了 月， 实际 收益 年 增长 率 为 2.3% | IT A SE KOR 
一 点 ， 为 349% ) 

17] 这 些 数 字 是 实际 收益 的 几何 平均 数 . 是 根据 S&P 综合 指数 
以 及 生产 者 价格 指数 (因为 消费 者 价格 指数 白 1913 年 后 才 有 ) 换 算 向 
得 来 的 实际 价值 。 

[8] Bw CRE TEA. BASAAR: 1999 年 年 鉴 ， 
1926 年 至 1998 年 市 场 成 果 》 145 ~51 页 , R2-8 BR2-11, SM 
哥 , BiG], 1999. SAAR Ae ee ERAS A 1926 年 
来 相应 时 间 段 的 收益 数据 对 比 时 ， 请 注意 上 述 书 中 记载 的 只 是 年 度数 
据 ， 因 此 会 遗漏 掉 股 市 中 的 高 峰 和 低谷 。 

[9] 参见 约翰 . Y 康 普 贝尔 、 罗 伯 特 ，J' 和 希 勒 : 《价值 比率 和 
长 期 股票 市 场 前 景 展 望 》， 载 《证 券 管理 日 报 *，1998(24), 11 ~ 26 
页 。 

[10j BUREN RA Che) 及 我 在 《市 场 波动 
性 》 中 搜集 的 一 些 研究 资料 。 

[11] 除了 一 个 朝 反方 向 发 展 的 长 期 趋势 外 ， 还 有 一 个 较 短 期 的 
微弱 推动 力 使 股票 价格 继续 朝 同 一 方向 发 展 ， 凑 见 约 蔓 ， Y RP 
尔 、 安 德 曾 ' A, PARER DuA: 《金融 市 场 计量 经 济 学 》， 新 泽 
西 ， 普 林 斯 顿 大 学 由 版 社 ，1997); 纳 拉 进 翰 - 品格 迪 希 、 谢 里 丹 ， 
eS. 《买卖 输赢 家 的 收益 : 股票 市 场 有 效 性 的 含义 》}》， 载 《经 济 
学 季刊 》，1993148) ，65 -91 页 ; 以 及 布鲁斯 * N: RB. (HA, 
丁 风 暴 及 市 场 有 效 性 》， 裁 《 经 济 学 季刊 》,1990160)，1 ~28 页 。 

[12] 很 入 以 前 就 有 .人 发 现 股息 的 长 期 走势 与 长 期 收益 移动 平均 
线 相符 。 参 见 约翰 ， 林 纳 : 《企业 和 收 人 在 股息 TAA R 
的 分 配 》， 载 《美国 经 济 评论 》，1956(46)，97 ~ 113 页 。 


第 二 章 ” 供 化 因素 : 互联 网 、 生 育 高 峰 等 

Lt] 针对 世界 各 国 数 据 的 研究 表明 ， 拥 有 发 育 程 度 较 高 的 金融 市 
场 的 国家 ， 经 济 增长 一 般 较 快 ， 资 源 分 配 也 比较 有 效 。 参 见 罗 伯 料 … 
G， 金 、 罗 斯 . 里 文 ， 《财政 与 增长 : 能 彼得 也 许 足 对 的 》， 载 《经 
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FES) , 1993(108), 717~37 页 ; HE ERE., 佛 罗 伦 希 :* 罗 
少 兹 - 德 -水 兰花 、 安 德 雷 : 圣 雷 佛 : 《全 世界 的 公司 上 所有权》， 载 
(MAE) , 1999(54), 471-58 H; 以 及 杰 佛 涯 : 伍 格 勒 : 
《金融 市 场 和 资本 分 配 》( 没 有 公开 发 表 ) ， 耶 重大 学 。1999。 

[21 有 研究 表明 ， 在 商业 周期 的 低谷 时 期 预 讨 收 荔 往 往 赵 高， 此 
时 个 天 投资 者 的 股票 投资 有 减少 的 趋势 ， 而 机 构 投 资 者 则 相反 ， 这 样 
一 来 便 保持 了 市 场 的 稳定 。 参 见 鲁 道夫 : 科恩 :”: 个 人 和 机 构 投 资 者 
决策 分 配 评估 》( 没 有 公开 发 表 ) ， 险 佛 商 学 院 ，1999。 美 林 证 券 某 调 
查 表明 ， 非 美国 的 职业 基金 经 理 人 自 1994 年 以 来 通常 在 牛市 时 卖 出 
美国 股票 ， 然 而 美国 的 基金 经 理 人 却 没 有 这 一 明显 的 习惯 ; 参见 特 里 
弗 ， 柯 条 没 姆 、 网 交 : 仇 万 斯 、 小 查尔斯 . 1: a. CES BH 
人 调查 : 1999 年 11 月 》， 伦 就 美 林 证 券 公 司 全 球 证 券 研 究 和 经 济 
学 小 组 ，1999。 

[3] 一 些 简单 的 经 济 增长 模型 表明 、 突 发 性 的 技术 进步 对 股票 市 
场 没有 影响 ， 查 找 这 类 模型 请 参见 罗伯特 ' BP., g. Pte -1- 
马丁 : (ZWEK) (414, BRS - 希 尔 ，1995); Bore 1A 
兰 恰 德 、 斯 坦 利 RER: 《宏观 经 济 学 教程 》 Gl. SPS. 
麻 省 理工 学 院 出 版 社 , 1989) 或 大 卫 ， 罗 墨 :《 高 级 宏观 经 济 学 》( 纽 
约 ， 马 克 格 鲁 - 希 尔 ，1996)。 例 如 ， 其 中 革 理 论 老 明 突 发 性 的 技术 
进步 会 吸引 新 的 投资 资本 ， 从 而 扩大 竞争 ， 使 技术 进步 本 可 以 给 原 有 
资本 带 来 的 额外 利润 消失 。 

[4] 1999 年 11 月 1 日， 微软 和 英特尔 加 信道 琼斯 工业 平均 指数 。 

[5] 由 洛 普 -斯 塔 其 环球 公司 进行 的 调查 ， 引 用 卡 林 ' OS 
章 《 强 调 自 力 更 生 ? 自给 自足 的 新 理念 ” 》 , E CRA BEET) , 1996 
(2~3), 5~8 页 。 唯物 主义 价值 观 在 不 同文 化 问 存 在 着 差异 ， 这 一 
事实 表明 该 价值 观 会 在 很 长 一 般 时 期 内 慢 慢 改变 ,参见 古里 兹 , 格 
R, BER- We 贝尔 克 : CRW ERIE) ， 载 《经 济 心 
理学 灯 志 》 , 1996(17), 55 ~77 页 。 

16] 数据 引 自 美国 劳动 统计 局 的 人 口 调 查 ， 

[7] 参见 本 ' Be BR BY ABE: 《股票 回 购 和 敢 工 





et =. 


Ae SAL A  S8&P500 RREA MA RAD GRAB 
R), RO, RDS ARRAS, 1999. 

(S| 同上 ,历史 数据 证 明 ， RS i) RK AE HS a h 
>, SWE A- SOMA. W “BD. 拉克 : 《经 理 股票 
BEGE RARER EC) . R Ce ARSE LIITA . 1985 
(24), 409~425 i, 

[9] Ase SS Te) A Be LE EI RAR, A ee eS a] FE 
PEREAT ATER A RAE A BREA 
下 下 调 ) ， 同 时 还 因为 投资 者 意识 到 股票 回 购 和 股息 相 比 在 纳税 方向 
更 有 忧 热 。 管 理 首 也 似乎 每 年 都 在 改变 上 股票 购 江 行为 ， 从 而 能 在 综合 
股票 市 场 收 益 较 高 时 进行 回 网 ; 因此 ， 管 理 者 对 牛市 的 预测 是 能 况 解 
释 近 几 年 出 现 的 回 购 热 现 象 的 一 个 合理 原因 。 查 找 有 关上 股 票 回 网 和 收 
益 的 资料 请 参见 威廉 ，R: 尼尔森 : 《论述 发 行 在 各 股票 的 变化 对 上 股 
Ba dy te AY UM aE RS (RRR Ie), BARKS, 
1999， 以 及 马尔 克 姆 ， Br, ARE Re. CG PRA 
利息 股票 和 综合 股票 市 场 收 益 》 (没有 公开 发 表 1!、 险 佛 大 学 ，1999。 

[10] SHAH E: 科恩 : 《20 世纪 的 全 水花 园 》， 载 《关键 记 
者 》，1998 年 春 ，1 页 。 

01) 参见 世界 银行 ， «CRIA EL). A29, PRA 
社 ，1994。 

[12] ie -S- 巴克 和 希 和 陈 子 苑 ( 音 )[ {生育 高 蜂 ， 人 口 老龄 
化 及 资本 市 场 》， 载 《商业 杂志 》 ，1994(67)，165 ~ 202 页 ] 找 到 了 
£2007 LATER ER EA S&P 招数 间 存 在 的 相关 性 ， 
1950—1992, m, PR - 布鲁克 斯 ( 《人 大口 统计 转变 中 的 资本 市 场 
WAAR BOT) ， 未 发 表 的 博 王 论文， 耶鲁 天 学 ，1998) 指 出 他 们 
的 结果 与 取舍 点 年 龄 (420) 有 密切 关系 ， 罗 塞 将 使 们 的 分 析 推 广 应 用 于 
其 他 七 个 国家 ， 发 现 结 果 不 基 理想 。 巴 克 希 和 防 子 范 的 思路 也 许 是 对 
的 ， 但 他 们 用 以 证 明 “ 生 育 高 峰 ” 与 股票 市 场 水 平 间 有 联系 的 证 据 还 
AWE FES ， 

[13] Azai., SRR RS De. fe Rhy 
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LEARBRHRAT. BWR GB. Ae: Ub eee. 

《居民 储蓄 率 透 视 》， 载 《经 济 活 动 布 鲁 金 斯 论文 集 》，1999(1)， 
181 ~ 224 页 。 

[14] BRE WE: SH: 《大 从 信仰 体系 的 总 体 稳 定 和 
个 体 变 化 ?3， 载 《美国 政治 科学 评论 》，1985，79(1) ,97 ~116 页。 

[15] 理 查 德 . 帕克 : 《传媒 知识 与 财经 新 闻 报 道 $》， 在 布 鲁 金 
斯 - 活 顿 会 议 上 就 金融 服务 问题 的 发 言 ， 布 着 金 斯 学 会 ， 华 盛 顿 ， 
1998 - 10 - 22, 

[16] 数据 由 《 扎 克 斯 投资 研究 》 和 审 切 尔 - 扎 克 斯 提供 。 刊 登 于 
《商业 周刊 》 上 的 一 入 文章 所 描述 的 变化 甚至 更 为 剧烈 ， 在 1983 年 6 
月 、 7 月 间 ，26. 8% SE, 24.59% SH, 48.7% Ft. SUARE + 拉 
德 晶 : 《华尔街 的 转盘 游戏 上 ， 载 《商业 周刊 》，1998 -10 -05，148 
页 。 

[17] 参见 林 秀 文 { 音 ) 、 马 林 .下 : 马克 尼 科 尔 斯 ， 《承销 关系 、 
分 析 家 收益 预测 及 投资 建议 》， 载 《会 计 学 和 经 济 学 杂志 》，1998，25 
(1), 101 ~ 127 页 。 

[18] 参见 詹姆斯 : 格兰特 : 《舆论 推动 股市 上 涨 上 ， 载 《财经 时 
HY. 1999-07-19, 12, Rit, 如 果 考 虑 到 这 个 倾 人 向， 分析 家 
的 建议 还 是 有 用 的 。 肯 特 : 沃 马克 [ 《经 纪 人 人 分析 家 的 建议 是 否 有 投 
资 价 值 ? 》， 载 《 财经 杂志 》，1996，51(1)，137 ~ 167 页 指出 ， 当 
分 析 家 的 建议 由 持仓 痊 为 建仓 时 ， 有 上 股 际 随后 的 表现 确实 不 错 ， 证 明了 
分 析 家 确实 有 预测 股票 收益 的 能 力 。 当 建议 由 持仓 变 为 减仓 时 ， 分 析 
家 对 较 差 收益 的 预测 则 表现 得 更 为 滔 验 。 沃 马克 在 解释 这 种 不 对 称 现 
象 时 指出 ， 这 是 因为 分 析 家 不 愿 轻易 提出 减仓 的 建议 ， 他 们 只 有 在 理 
由 十 分 充足 时 才 这 人 么 做 。 

f19] ENEE 夏普: 《股票 价格 ， 预 期 收益 和 通货 膨胀 》 
(没有 公开 发 表 ) ， 联 邦 储备 董事 会 ， 华 盛 顿 ，1999， 图 1. 2。 收 益 预 
测 取 自 AB/AEA/S。 对 各 个 公司 的 收益 预测 经 过 汇总 得 出 对 S&P 的 预 
W. 夏普 的 结果 中 没有 给 出 明确 的 例子 以 证 明 收 益 预 测 中 的 这 一 偏 
28 1979 年 以 来 有 所 增加 。 
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[20] AARP T” US TAR ERE “Pe i 
现象 ”的 增加 : BARRA a. 

[211 纳税 保护 已 经 载 入 1978 年 的 《对 内 税收 方案 } 第 401 节 
{k) ， 但 它 是 否 能 应 用 于 公司 养老 金 计 划 在 当时 在 来 还 不 清楚 PR 
WMA ATR BRR: 西 奥 多 :由 纳 负 页 公 辣 的 咨 鹿 工 作 。 他 在 
1981 年 拟订 了 第 一 个 401(k}) 计 划 用 以 试探 对 内 税收 部 门 。1982 年 2 
月 ， 对 内 税收 部 门 宣布 该 类 计划 的 税务 益处 是 允许 的 。 

[22] 参见 纽约 证 券 变 易 所 : CREDO eel) ， 纽 约 ， 
1955, 

[23] FER PAGHHAB- RH: 《限定 捐助 计划 的 初期 
多 元 化 战略 》( 没 有 公开 发 表 ) ， 芝 加 哥 大 学 ，1998。 

[24] 投资 公司 协会 : 《共同 基金 备忘录 》， 华 盛 顿 ，1999， 
http: / / www. ici. orge 

[25] 参见 休 . 布 劳 克 : BAAR) . 4A, MEERE Y 
出 版 社 ，1959。 

[26] 参见 备 道夫 ' ABB. 《投资 公司 与 投资 人 》，144 页 ， 
纽约 ， MAMAS Se, 1951, 

[27] HH, 投资 资金 流入 共同 基金 似乎 与 股市 表现 有 重要 联 
系 ， 因 为 当 股 票 市 场 上 涨 时 ， 共 同 基 人 金 会 做 出 迅速 而 实质 性 的 反应 
SWAB - ARH: 《共同 基金 流量 总 额 与 证 辩 收 益 2， 载 《 财 
政 经 济 学 杂志 》，1995(39}，209 ~35 页 ; LIM RA eee. 5# 
默 . Bib: 《投资 者 基金 指数 》{ 没 有 公开 发 表 } ， 耶 重大 学 ，1999。 

[28] BARE CAD ARRAS? 》 ， 载 克 斯 汀 娜 ， 
D- PR, KIU-H- PRES: CRIA TK: 动力 与 战略 》 , 
13 ~65 页 ， 芝加哥， 芝 加 彰 大 学 出 版 社 及 国家 经 济 研 究 局 ，1997， 

[29] 参见 弗 朗 可 : BeBe, AR A 科恩 : 《通货 
RAK. APE MART) , Re 《财经 分 析 家 》 ，1979(35)}，22 ~44 
页 ; ASW J AD., RR: NE. CRBS 
养 收 益 率 ， 当前 价值 模型 能 否 解 释 二 者 的 统一 性 ”了 ， 载 《货币 经 济 学 
Zed) , 1992(30), 25~46 H., 
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1982 年 全 1997 Sei SRR) (AAA RA), APRIRE, w 
EIER, 1999 TESCO ART A BAR i (Spe AK ok 
FAS a Re RRA, JPEU RAR rtt E eB a. 

L31) 2AM RAE F BI PHA RE: Æ 
oo 夏 佛 、 E 达 蒙 、 阿 默 斯 - 特 维 斯 基 : (ERIR, B 

(feu ARE HI), 1997, 112(2), 341~374 页 : 以 及 罗伯特 J: 和希 
MW. 《 公 仿 对 指数 化 的 抵触 : “个 难题 4， 载 《经 济 活动 布 鲁 金 斯 论 
交集 和 ，159 ~ 211 页 . 

[32] (AAR MU a aed . ALE, 1998, hop: 7/7 
www. nyse. com. 有关 交易 股票 的 数据 表 时 其 增长 更 为 显著 ， 人 得 这 一 
增长 事实 上 足 由 于 通货 及 胀 和 市 场 价值 上 涨 导致 拉 股 ， 使 发 行 在 外 般 
票 总 数 增加 而 引起 的 、 

[33] BOL REP - SARE: 《长 期 投资 的 硫 舍 贿 注 是 经 受 牛 
WAT, Be 《纽约 时 报 》，2000 -01 -15,， 1P, 

134| XBHERGRRBRS: CRO. CRSA. 和 保持 高 
速 网 络 空间 3，1999,，http: / /www. sec. gov / pdf es brtmd, pdf 格式， 

[35] SLEEN: R WUR., MEH- Pa: 《股票 收容 差 
$$. (REPKE RAWAL), R (Hki E, 1986(17), 
5~26 页 ; 为 参见 理 查 德 ， PR. GETHER, MR 《美国 经 济 评 
论 》，1984(74)，86t ~ 880 页 。 

[36] BRASS Re MAW. ER. COR Sic 
Hi TA RN TP SER, CIR EAD, 19950110 
(1}], 73~92 5, 

[37] REARS PHRS ASR, Cen) . E 
RIR, 1999, http://www. ngise. gov “reports /exsum — 1 —7. pdf, 

[38] ABW N- BBE: 《合法 赌博 ， 参考 手册 》, 52 ~53 
i, RR EE, MARSE: ABC-CLIO, 1994, 

[39] 20 世纪 20 年 代 有 关 赌 博 行为 数量 的 资料 不 多 。 本 人 统计 
三 《文学 斯 判读 者 指南 》 中 有 关 赠 博 的 文章 数目 ， 并 计算 出 所 有 以 赌 
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BAER ER AAE, W FER, Ua R 1938 年 二 半年 


E FEER): 
1919—1921 O% 
1922—1924 0. 004% 
1925— 1928 0, 021% 
1929—~ 1932 0. 035% 
1933—1935 0. 006% 


1936—1938—I 0.003% 

1938—TIl—-1942 0. 008% 

以 上 数据 充分 显示 了 1925 年 至 1932 年 间 ， 人 们 对 赌博 的 兴趣 又 
减 了 。 当 然 从 这 些 数据 中 无 法 找 出 人 们 对 峙 博 态 虚 转 变 的 根本 原因 。 
HCA RIM POR SAL KAR EHS ALAR OA 
、 兰 特 : CRE AS ASHI RL: 商 潮 、 崩 泪 与 投机 的 凡 面 故事 ,纽约 ， 约 
T HPAI, 1996。 

[40] DRA MRRAR. AZRE, SBMA 
fe 2 EN RY. RAR eR AL Pe T hy 3 a E a 
K, SAR HAS ERE, A Re BARA A, 
RARES. BARRIERER Ag le E E AE 
儿 人 数 比 美国 少 ， 但 在 20 世 红 60 年 代 中 期 也 化 历 了 明显 的 生育 低 
潮 ,， 欧 洲 也 不 像 美国 那样 增加 了 许多 赌博 机 会 然而， 即使 万 有 这 些 
催化 因素 在 欧洲 都 不 起 作用 ， 单 是 美国 投资 考 对 欧洲 股票 的 需求 也 会 
引发 一 种 实 实在 在 的 传染 效应 。 

















三 章 ”放大 机 制 : 自发 形成 的 庞 氏 骗局 

[1] 20 世纪 80 年 代 中 期 以 来 ， 我 进行 了 各 种 各 样 的 针对 投资 者 
的 调查 ， 其 中 一 个 最 著名 的 定期 调查 始 于 1989 年 ， 调 查 对 象 是 美国 
和 日 本 (在 吉郎 简 半 和 文博 今 野 的 合作 下 ) 的 机 构 投 资 者 。 对 个 人 投资 
者 我 只 陆续 做 了 调查 ， 而 且 是 直到 1996 年 才 想 刊 担 出 这 些 问题 的 。 
参见 罗伯特 , J: FA: 《 衡 直 泡沫 的 期 望 究 竟 有 多 高 以 及 投资 者 的 
信心 究 意 有 多 大 》， 载 《股市 与 心理 学 杂志 }》、2000，1(1) ，49 ~ 
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600, AAMT RAAB IRB, RAAT AO PRL 
HEE HOKE, A A ARAE, MAR HA OD 

[2] BE Las, 90% 的 标准 误差 不 则 过 +2%; 本 节 中 所 
有 的 标准 误差 百分比 部 不 超过 上 5%% .， 当 然 ， 由 | EAA A RA 
可 靠 足 有 可 能 的 ， 介 这 个 原因 肯定 不 会 是 取样 的 大 小 ; 例如 ， 那 些 问 
意 回答 问卷 的 大 可 能 会 比 其 他 人 对 股票 市 场 唱 有 估 心 ; 另 一 方面 ， 那 
些 同 答 问 卷 的 人 也 更 有 可 能 局 于 比较 积极 的 一 类 投资 者 ， 他 们 对 股市 
的 影响 更 大 ,内 此 ， 这 些 受 调查 者 比 真 正 随 机 抽 么 的 较 富 襟 的 受 澜 查 
者 于 能 代表 上 彼 票 市 场 高 涨 背 后 的 诱因 。 

[3] 我 曾 在 房地产 市 场 见 过 同样 过 于 充满 信心 的 投资 者 。1988 
F, MAREE E EFE, IARA RE 凯 起 在 那里 对 新 房 购 买 
者 进行 问卷 调查 ， 我 们 问安 纳 荷 姆 市 (洛杉矶 附近 的 一 座 城 市 ) 的 房屋 
WE BA ATER ILA HS EAGER ES PR, 98% 的 购买 者 认为 
房价 会 上 涨 ; SPIER EEA RAY, 63% 的 回答 是 “很 小 或 
没有 风险 ”。 SURE- E BUE. FAR I fh. 《市 场 高 涨 叶 
或 高 涨 后 房屋 购 关 者 行为 2， 载 《新 英国 经 济 评论 》, 1988(11 ~ 12), 
29 ~46 页 。 事 实 寺 ， 此 项 调查 后 的 两 年 ， 洛 杉 仙 的 房价 便 经 历 了 一 
Ke, HIRE, eae aR. PMA LRM LARA 
SAKA Mate 1988 年 调查 时 低 20% (数据 由 凯 思 “ APBh + FE 
BAAR) Bir FA 20% ， 这 与 买房 者 通常 总 共 少 付 的 金额 大 致 
相当 ， 那 时 买房 绝 不 像 他 们 想象 的 那样 一 点 风险 也 设 有 。 

[4] 问卷 没有 问 到 他 们 是 可 认为 房价 肯定 会 卡 跌 ,但 有 关 他 们 期 
谍 的 现 有 资料 表明 ， 现 在 大 部 分 人 部 不 这 人 么 认为- 

[5] 自 1989 年 来 ,每 隔 6 个 月 我 向 机 构 投 资 兽 问 间 样 的 问题 。 
ASH PITA tS EASE BES Ar AY A eA PT, (ARIA 
投资 者 上 升 迅 速 。 参 见 希 勒 : CHER AR EA SRURE 
资 者 的 信心 究竟 有 多 大 》。 在 那 篇 文章 中 ， 我 也 谈 到 了 对 投资 者 信心 
的 其 他 衡量 方法 ， 并 绘制 了 投资 者 信心 指数 。1989 年 后 的 指数 表 
明 ， 在 机 构 投 资 者 中 找 不 到 明确 的 趋向 。 

[6] AEREE MaW- 阿 伦 : 《就 在 昨日 》，309 页 , AA, 





一 上 G` 





ye AA oe, 1931 。 

[7] KI SB: GE 40 000A: 历史 上 最 大 的 牛市 获 利 
战略 》，8 页 , 纽约 , 马克 格 鲁 - 希 尔 ，1931。 

[8] 德 维 格 斯 特 . R: 李 、 理 查 德 ，B ' ocak, 《如 何在 美 
HIE, R CREUAA) . 1999-08-13 ~15， 6 版 。 

[9] (REAR - 格 鲁 特 尔 : 《大 家 者 会 致富， 采访 约翰 - J， 罗 
斯 柯 伯 4. 载 《妇女 家 庭 》，1929(8) ，9、36 页。 

[10] Bodo Schäfer, Der Weg zur finanziellen Freiheit: In sieben 
Jahren die erste Million{ Frankfurt: Campus Verlag, 1999); Bernd Ni- 
quet, Keine Angst vorm nachsten Crash: Warum Aktien als Langfristan- 
lage unschlagbar sind({Frankfurt: Campus Verlag, 1999). 

[11] 罗伯特 马克 高 夫 : 《投资 者 调 瓷 是 否 过 早 地 下 结论 》， 载 

《华尔街 日 报 》，1997 -10-27， C23 版 。 

[12] SAKI -EE WR: 《后 悔 在 不 确定 时 做 决定 3》， 载 《经 
营 研 究 $，1982[30{52)] ，961 ~981 H, UER RII SBM., 
伯 特 . 苏 格 登 《后 悔 理 论 ， 不 确定 时 合理 选择 的 又 一 理论 了 ， 载 

《经 济 学 杂志 少 ，1982(92) ，805 ~ 824 页 。 

[13] BBA +H: eH. RET ee: 《用 私房 钱 
赌博 ， 并 妄想 翻 本 : 冒险 选择 结局 的 影响 》， 载 《管理 科学 》， 
1990(36) ，643 ~ 660 页 。 

[14] AS: 肯 尼 斯 RAT: CAME: 1929) , 2 版 ,79 
A, ROM, Aa BK, 1961, | 

[15] 数据 取 自 国家 投资 公司 联盟 的 网 站 ，http: /7 
www. better-investiag. ong member.” history. html, 

[16] 参见 梅 尔 ' 斯 得 特 曼 、 忠 蒂 芬 : 泰勒 :《 过 分 充满 信心 ,性 
情 及 交易 量 》( 没 有 公开 发 表 } H+ 克拉 拉 大 学 ，1999。 

[17] WR M. BE, PER C RHE: 《在 线 投资 者 ， 后 来 
者 是 否 先 死 ? ) (没有 公开 发 表 ) ， 戴 维 斯 ， 哥 伦比 亚 大 学 ，1999。 

[18] 有 关 品 伺 的 心理 理论 在 以 下 文章 中 有 所 阐述 ， 尼 十 拉 斯 。 
EAEN, EHE: 希 雷 佛 、 罗 伯 特 ' 维 希 纳 : 《投资 者 感情 模 
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型 %， 载 《财政 经 济 学 杂志 》 ，1998(80) 307 ~ 343 页 。 

[19] 参见 约翰 ， Y: 康 普 贝 尔 、 约 葵 * H， 科 其 雷 恩 :， 《习惯 所 
OR 综合 股票 市 场 行为 的 消费 原因 》 i (EAA), 1999, 
107(2), 205 ~251 页 。 

[20] 参见 罗伯特 J Heh: Chet REIT A), 8 
《美国 经 济 评论 》，1990{80)，58 ~ 62 页 ; WRB: 《市 场 易 变 
HE , 376 ~ 377 页 。 

[21] 一 些 经 菩 理 论 家 认为 。 负 的 泡沫 经 济 不 会 占 现 ， 因 为 价格 
的 最 底线 是 等 .因而 投资 者 深信 价格 不 可 能 永远 下 跌 ， 他 们 得 出 结 
论 ， 负 泡沫 经 济 甚 至 都 不 可 能 开始 出 现 。 但 他 们 所 说 的 不 会 出 现 泡 沫 
是 有 前 提 的 ， 即 人 人 都 理性 处 世 并 精打细算 ， 而 上 及 也 相信 他 人 同样 理 
智 、 精 明 。 

[22] 许多 文章 在 将 混沌 理论 应 用 于 经 济 分 析 时 往往 没有 强调 这 
里 讨论 的 价格 反馈 模式 ， 但 它 或 多 或 少 让 我 们 了 解 到 了 金融 市 场 复 杂 
性 的 一 些 原 因 。 和 参见 迈克 尔 . (AR, ee: A. 《显示 内 
在 不 稳定 和 混 江 状态 的 平衡 模式 : 调查 ?， 载 《货币 经 济 学 杂志 》， 
1990，25{21，189 ~222 页 。 查 阅 该 文中 的 调查 ， 请 参见 贝 诺 特 - 
德 布 罗 特 : 《金融 中 的 分 支 和 跨度 ; 不 连续 性 E+. RB), A 
约 : 斯 普 林 格 - 温 拉 格 ，1997; DEDRA ME. Amn: 荷兰 
德 、 布 雷 克 拉巴 伦 、 理 查 德 ， IRB., BR RE: 《虚拟 股票 市 
APARAND, 载 W.B, PE. OS. WAR., D RAER: 
, ETJ, Sas, TER -HE 
Gh. Do). A AEA Rano 
好 的 环境 下 交易 ， 没 有 新 闻 也 没有 其 他 和 站 人 上 听闻 的 因素 。 在 这 种 一 切 
尽 在 掌握 中 前 情况 下 ， 时 常会 出 现 外 来 移 “ 泡 沫 ”价格 运动 ， 参 见 维 
S- L- PER, RE- L-EAA., MAN w- RR: 《评估 
PRARRHMAARMRAEHM DB), NR {计量 经 济 学 》, 
1988(56), 1119~1151 页 。 

[23] 劳 伦 -R- 鲁 布 灯 ;《 有 晚会 开始 ! 美国 的 证 券 经 理 人 更 加 坚 
信和 股票 及 利率 春 涨 》， 载 《 拜 伦 斯 》，1999 -05 -03，31 ~38 版。 
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[24] 参见 约瑟夫 ' Bee: CER. KERR AAA 
行 的 幻想 及 群体 的 疯狂 》，13 R, #45, ERE, 1992, 

[25] Hw eS: 《世界 上 新 的 呼声 : HR, ASR, R 《 安 克 
雷 奇 新 闻 日 报 》，1998 -07 -0T1，Fl 版 ， 以 及 比尔 *， EAZ.: CHER 
骗局 的 野心 使 阿拉 斯 如 感到 愤怒 和 格 戎 》， 载 《华尔街 日 报 ?，1998 - 
08 —13, B1 版 。 . 

[26] 约翰 坦 普 勒 曼 : 《阿尔 巴 尼 亚 的 金字 塔 之 石 》， 载 《商业 
AFI), 1997-02-10, 591, 

[27] 科 林 ' BH. 《金字 塔 财 经 计划 》， 载 《财经 时 报 》，1997 ~ 
02-19，3 版 ， 以 及 珍 尼 : BHA: 《混乱 开始 ， 阿 尔 巴 尼 亚 紧 急 动 
员 #， 载 《纽约 时 报 少 ，1997 - 03 - 03，A1 版 。 

[28] BE Hie: 《阿尔 巴 尼 亚 ， 现 金 短 缺 ， 设 法 致富 》， 载 

(AMR), 1996-10-27, A9 版 。 

[29] 之 所 以 愿意 相信 ， 可 能 与 第 七 章 中 谈 到 的 人 类 有 过 分 充满 
信心 的 倾向 有 关 ; 男 参 见 史 蒂 芬 PENE: 《金融 诈骗 及 其 原因 
投资 者 过 分 充满 信心 和 ， 载 《美国 经 济 学 及 社会 学 杂志 少 ，1998(57) ， 
405 ~421 页 。 

[30]“ 非 庞 氏 状态 ”已 收入 理论 财经 词汇 ， 它 指 的 不 是 反馈 环 ， 而 
是 这 一 模式 中 的 一 个 假想 前 提 ， 即 投资 者 不 会 一 辈子 欠 愤 并 越 陷 越 深 。 


第 四 章 shee 

[1] 毫 无 疑问 ， 报 纸 问 世 以 前 就 存在 价格 投机 活动 ， 但 我 敢 说 那 
时 的 人 们 绝 不 像 现在 那样 广泛 地 关注 价格 授 机 活动 ， 并 将 其 描述 为 难 
以 控制 ， 难 以 理解 或 是 只 受 投 资 者 影响 的 活动 。 

17 世纪 早期 出 现 了 第 一 批 定期 发 行 的 报纸 。 一 了 旦 出 版 商 弄 清 了 
如 何 激发 大 众 兴 趣 、 扩 大 销售 量 和 赚 取 利润 ， 报 纸 便 雨 后 春笋 般 地 迅 
速 出 现在 欧洲 各 大 城市 。 

我 们 尽 可 将 大 众 传媒 的 起 点 进一步 向 前 推 至 印刷 的 发 明 ， 它 使 刊 
物 的 出 版 发 行 不 再 依赖 赞助 。16 世纪 印刷 发 行 了 无 数 的 小 册子 、 宽 
幅 宣 传 画 和 宗教 政治 传单 。 印 刷 历 史学 家 大 于 扎 雷 特 { 《民主 文化 
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AR: 早期 现代 英国 移 印 刷 、 请 愿 书 及 发 行 范围 》，136 页 ， 善 林 斯 
顿 ， 新 泽 西 ， 普 林 斯 顿 大 学 出 版 社 ，1999) 指 出 : “印刷 将 商业 完全 
置 于 刊印 产品 的 中 心 。 与 抄写 产品 经 济 不 同 的 是 ， 刊 外 产品 经 济 越 来 
埠 多 地 涉及 计算 、 冒 险 芒 其 他 市 场 行为 ， 印 刷 者 必须 粗略 估计 所 印 文 
本 的 需求 基 并 以 此 调整 生产 。” 印 刷 的 出 现 大 大 推进 了 人 们 读 写 能 力 
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SAR ”新 时 代 和 全 球 泡沫 

[1] 30 个 国家 和 地 区 葛 数 据 来 自 国际 货币 基金 组 织 ， 国 际 金融 
统计 。 以 下 国家 的 数据 始 于 1957 年 。1 月 ， 奥地利、 比利时 、 加 拿 
AK. BRE. MR. B=. HE, BAR. HE, BH. BR, ER 
Fe, POR. SAMBA Reh. Fl fh AR a el R ae aT 
WF: 巴西 ，1991 年 8 月 ; 智利 ，1978 年 11 月 ; BREE, 1963 
年 10 月 ; HH, 19694725; 以 色 列 ，1982 年 11 月; FEH, 
1969 年 7 月 ; 韩国 ，1978 年 1 H; 卢森堡 ，1980 年 1 月 ; BAF, 
1985 年 7 月 ; 巴基斯坦 ，1960 年 7 月 ; 秘鲁 ，1989 年 9 月 ; BB 
F, 19081 H; 西班牙 ，1961 年 1 月 ; 瑞典 ，1976 年 1 月 ; 英 
国 ，1957 年 12 月 。 余 下 六 国 和 地 区 的 数据 来 自 达 塔 斯 特 里 姆 公司 ， 
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起 始 时 间 如 下 : 澳大利亚 ，1973 年 3 月 ; 中 国 香港 ，1974 年 了 月 ; 
印度 尼 西 亚 ，1996 年 1 月 ; 新 加 坡 ，1986 年 2 月; 中 国 台湾 ，1986 
42 1H; RB, 19841 月。 

每 个 国家 或 地 区 的 股票 月 指数 除 以 当月 的 消费 者 价格 指数 ， 从 而 
得 到 实际 股票 价格 指数 。 实 际 股票 和 价格 指数 变化 是 所 示 时 期 内 实际 指 
数 的 最 大 月 变化 ， 其 中 不 包括 相隔 三 年 以 内 的 时 期 ， 也 不 包括 消费 者 
价格 指数 月 涨幅 超过 4% 的 时 期 ， 因 为 在 高 通货 脱 胀 时 期 ， 时 间 的 控 
制 以 及 消费 者 价格 指数 的 计算 往往 不 准确 ， 会 导致 股票 价格 指数 虚 很 
的 上 涨 。 

表 的 右边 述 显 示 相 同时 间 长 度 时 期 112 个 月 或 5 年 ) 内 实际 股票 
价格 指数 百分比 的 变化 ， 其 中 每 段 时 期 的 开始 月 符 在 甫 后 注 明 。 鲍 
如 ， 从 表 6. 1 我 们 可 以 看 上 出， 菲律宾 的 股票 市 场 自 1985 年 12 月 至 
1986 年 12 月 除去 通货 膨胀 因素 实际 上 涨 了 683, 4% , H 1986 年 12 
A 19874212 月 又 上 涨 了 28.4% 。 又 例如 ， 从 表 6.4 ROTE 
出 。 酋 班 牙 股票 市 场 自 1974 年 12 月 至 1979 年 12 月 除去 通货 膨胀 因 
A, Zir rT 86.6%, A 1979 年 12 月 至 1984 年 12 AM ERT 
0. 1% 。 

[2] MH 6.2 最 右 栏 可 以 看 出 1999 年 韩国 股市 经 历 了 一 次 上 
涨 ， 使 其 重 回 到 表 6. 1 中 。 

[3] 《娱乐 时 间 ; 台湾 股市 今年 上 涨 28% ABT Fees 
态 ?， 载 《 亚洲 华尔街 日 报 》，1987 - 10 - 12。 

[4] 《为 数字 所 困扰 ， 台 湾 人 正在 放弃 工作 、 健 康 和 理智 少 ， 载 

CIR UE RH AAR), 1987-09-14, 
[5] ea + 布鲁克 ; 《委内瑞拉 还 未 疯狂 到 再 次 繁荣 》， 载 
《纽约 时 报 》，1990 - 09 -02，IV.3 版 。 

[6] KE - Sit, “《 随 着 委内瑞拉 经 济 重组 ， 其 至 汽油 价格 也 
ZEA), CSIC RIR)D, 1990-05-21, Co 版 。 

[7] 《孟买 的 致富 之 源 ?》， 载 《远东 经 济 评论 》，1992 -05 -28, 
48 页 。 

[8] 共和 政体 ， 引 自重 丝 ， 格拉 博 : 《米兰 股市 已 转 为 牛市 4$， 载 
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(LEEI, 1986-03-25, FI 版 。 

[9] 英伦 : RBS: 《米兰 和 牛市 发 狂 了 :; BAAR, B® 
《金融 时 报 》，1986 - 03 -25, I. 25 版 。 

[10] AL: a: 《企业 新 口味 : 法 国 证 养 亦 易 所 》， 载 《金融 
Att), 1984-07 ~04, 1.14 版 。 

[11] 尽管 法 国 牛市 表现 非凡 ， 人 们 对 股市 的 兴趣 仍 未 冲击 法 国 
文化 ， 而 在 美国 可 不 一 样 。 参 由 本 默 : 《尽管 表现 卓越 ， 股 市 没有 
冲击 法 国 》， 载 《世界 》，1999 - 11 - 25， 电子 版 。 

[12] 温 纳 ' 德 . 邦 特 和 理 查 德 . HH : BR: 《股市 反应 是 耕 过 了 
头 ? 了》， 载 《金融 杂志 》 , 1985, 40(3), 793 ~ 805 H. SRED 
R: 《金融 市 场 计量 经 济 学 》，27 ~ 82、253 ~ 289 页 ， 该 书记 载 了 
有 关 收 益 相互 作用 的 调查 的 文章 。 l 

[13] ABBA ARLE TA ARER EEE 
下 跌 ， 我 们 不 芒 运 用 表格 中 的 这 些 结果 。 例 如 表 5.3 中 有 20 个股 
价 大 幅 上 涨 时 期 ， 其 发 生 时 间 离 现在 较 入 ， 因 此 我 们 可 以 观察 其 后 五 
年 的 价格 变化 ， 其 中 有 13 个 (165% ) 价 格 下 跌 ， 而 平均 实际 价格 { 按 表 
6. 3 中 所 列 的 所 有 价格 平均 ) 变 化 为 ~ 10% 。 表 6.4 中 有 21 个 股价 大 
fe PERRIS, FACE RIERA, ARTUR Re 
的 实际 价格 变化 ， 其 中 16 个 (76% BERK, TERK GES 
6.4 中 所 列 的 所 有 价格 平均 ) 为 13% 。 

然而 ， 这 些 结果 还 不 能 证 明 市 场 的 可 预测 性 ， 因 为 我 们 是 通过 表 
中 所 列 其 后 五 年 的 数据 来 确定 市 场 五 年 后 的 情况 的 。 要 想 证 明 市 场 是 
可 以 预测 的 ， 我 们 必须 想 办 法 准确 地 找 出 价格 大 幅 上 涨 的 时 期 。 此 处 
显示 的 结果 用 到 了 构成 表格 的 数据 ， 但 仅 限 于 表 中 设计 的 时 间 和 跨度 。 
(我们 不 妨 将 这 些 实际 价格 的 变化 称 佑 “大 幅度 变化 ”。)} 然 后 我 们 在 
每 个 大 幅度 变化 时 期 之 后 取 一 段 相 同 长 度 的 时 期 ， 始 于 大 幅度 变化 时 
期 的 结束 月 份 。 无 论 是 价格 大 幅 上 涨 后 的 时 期 还 是 价格 大 幅 下 帕 后 的 
时 期 ， 我 们 按 各 国 和 地 区 其 后 价格 时 期 进行 平均 ， 计 算出 各 国 和 地 区 
随后 的 平均 价格 变化 ， 然 后 得 出 { 上 涨 后 的 时 期 和 下 路 后 的 时 期 分 别 
得 出 那些 平均 值 为 正 的 国家 和 地 区 ， 并 将 各 国 和 地 区 的 平均 值 填 人 
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该 国 和 地 区 的 平均 价格 变化 。 

例如 : 726.3 中 五 年 价格 上 涨 率 的 最 小 值 起 230. 9% (香港 ， 表 
中 第 25 行 )。 对 于 那些 有 数据 可 循 的 国家 和 地 区 ， 我 们 找 出 所 有 的 
60 个 月 价格 大 幅 上 涨 时 期 (60 个 月 中 实际 价格 上 涨 率 大 于 或 等 于 
230. 9% ， 许 多 时 期 是 互相 重 午 的) ， 然 后 算出 各 个 时 期 后 50 个 月 中 
实际 价格 变化 百分比 。 我 们 将 该 国 和 地 区 所 有 的 其 后 时 期 实际 价格 变 
化 百分比 加 以 平均 ， 得 出 该 国 和 地 区 其 后 平均 实际 价格 变化 。 

文中 给 出 的 平 殉 值 是 所 有 国家 平均 值 的 平均 值 ， 表 示 在 价格 变化 
期 过 后 ， 在 所 有 国家 和 地 区 以 同样 的 金额 投资 会 取得 的 平均 收益 。 值 
得 注意 的 是 ， 价 格 大 幅 上 毒 后 的 时 期 和 大 幅 下 路 后 的 时 期 ， 其 平均 值 
存在 差异 ， 人 得 这 些 差异 本 身 并 不 能 绝对 证 明 在 市 场 价格 下 跌 的 国家 和 
地 区 投资 或 是 在 市 场 价格 上 涨 的 国家 和 地 区 卖 空 就 一 定 能 获 利 。 还 有 
其 他 一 些 问 题 ， 包 括 国 家 (地 区 } 与 国家 {地 区 } 间 的 差异 ， 风 险 变 化 以 
及 市 场 收 益 和 股息 收益 的 变化 等 。 另 外 ， 妓 使 并 年 后 实际 价格 变化 差 
异 具 有 高 度 的 统计 意义 ， 也 还 存在 着 选择 五 年 价格 时 期 时 我 的 个 人 偏 ， 
好 问题 。 这 里 的 分 析 中 没有 提 及 这 些 问 题 ， 而 且 对 于 这 些 数 据 的 进 一 
步 分 析 也 不 可 能 完全 解决 这 些 问题 。 一 直 以 来 ， 金 融 研 究 都 无 法 找 出 
准确 、 厅 容 置 疑 的 证 握 来 证 明 获 利 机 会 确实 存在 。 认 为 市 场 并 非 完全 
有 效 的 观念 并 非 源 自 众多 的 研究 ， 而 是 源 自 金融 界 多 年 来 研究 市 场 非 
有 效 性 时 所 获得 的 你 多 证 据 。 参 见 第 十 章 对 这 些 问题 的 进一步 讨论 。 
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[18] PM RRS. 《不 确定 判断 》。 

[19] 参见 尼古拉斯 ， ON, BRE WER PARR 
HE: 《投资 者 感情 模式 》， 载 《财政 经 济 学 杂志 》，1998(49), 307 ~ 
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第 八 章 从众 行为 和 思想 影响 
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[3] 斯 坦 利 :米尔 格拉 姆 :， «IRA or) . 13 ~ 54 页 , 纽约 , 哈 普 
和 劳 ，1974。 
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们 服从 股票 管理 专家 的 趋势 大 大 减 小 (同上 书 ，89 ~ 112 页 } 。 然 而 ， 
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为 他 们 指示 了 一 种 “服从 本 能 ”， 这 种 “ 服 以 本 能 ”是 从 普通 的 进化 
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(4), 741 ~760 页 。 
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影响 从 而 形成 一 种 “社会 效仿 ”现象 ， 刺 激 人 们 行动 想来。 办 宾 :已 
罗 和 他 的 同事 发 现 了 与 我 们 相似 的 证据， 个 人 投资 者 常常 是 在 与 别人 
商量 后 才 做 决定 的 ; BASR- 巴 罗 、 哈 威 e+ 布雷 扎 、 篇 姆 斯 。 
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1 Ri ' 泊 拉 主编 ， 《电话 的 社会 影响 》，386 ~414 页 ， 剑 桥 ， 
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C. WEZ, 1957, 

[13] 计算 曲线 为 P = 1 7(1 + e -rt ),， 了 了 表示 受 感人 群 


比例 , r 表示 单位 时 间 的 受 感 率 , :表示 时 间 。 该 表达 式 是 微分 等 式 = 
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[17] AR- HEME T ARE. Ail, BERRA YA 
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1929} , 132 ~ 137 页。 

[18] 取样 大 小 为 30( 控 制 ) 和 4 和 (试验 性 ); 参见 希 勒 和 庞 德 :《 调 
查证 据 #$，54 页 。 

[19] 参见 N. R.F， 梅 尔 ，<《 人 类 的 理性 (二 ); 问题 解决 方法 及 
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第 九 章 ” 有 效 市 场 、 随 机 游 走 和 经 济 泡沫 

[1] 参见 尤 金 : RIS. 《有 效 资本 市 场 : 经 验 主义 工作 评论 》， 
载 《 金 融 杂 志 》，1970(25) ，383 ~417 H. 

12] 乔治 :吉布森 : 《伦敦 、 巴 黎 和 纽约 的 股市 》，11 页 ， 组 
约 ，G. P. 普 特 纳 姆 和 和 孙 氏 ，1889。 

[3] ARK - 斯 德 格 . 劳伦斯 : 《华尔街 与 华盛顿 》 ，179 页 ， 
FER, PE, 普林斯顿 大 学 出 版 社 ，1929. 

[4] 如 黑 不 算 交 易 费 用 以 及 必须 跟 上 职业 分 析 家 不 断 改变 的 看 法 
等 原因 ， 听 取 他 们 的 建议 似乎 确实 有 一 定好 处 。 参 见 沃 马克 : 《经 纪 
人 分 析 家 建议 #; Uaim. BE, AEko Me, Die BEE 
HER. WER HE: 《投资 者 能 从 预言 家 那里 受益 吗 ? 分 析 家 
的 一 致 建议 与 股票 收益 》 (没有 公开 发 表 )， 加 州 大 学 戴 维 斯 分 校 ， 
1998。 第 二 篇 文章 认为 除了 交易 费用 ，“ 一 叙 的 建议 对 投资 者 来 说 
还 是 有 价值 的 ， 否 则 他们 不 会 考虑 买 或 卖 ”(25 页 )。 

[5] Rize - RR, Be - RHR: 《共同 基金 经 理 人 比 其 
他 人 更 强 吗 ? 行为 与 表现 分 析 ， 载 《金融 杂志 》 ，1999, 54(3), 
857 ~ 899 页 。 

[6] ZER TERHEK: 《名 单 之 外 的 电子 玩具 》， 载 《金融 
杂志 》，1999 -05 - 21，29 页 。 

[7] 虽然 “最 热门 的 和 种 ”一 词 以 前 就 用 过 ， 但 直到 1977 年 在 
一 篇 《福布斯 》” 论 文中 “最 热门 的 50 种 ”的 名 单 才 清楚 地 确定 下 
来 。 然 而 ， 该 文 在 名 单 中 列 出 的 是 1972 FAR RBH 50 RRS, 
可 西 格 尔 在 分 析 时 所 用 的 起 始 时 期 为 1970 年 。 

[8] REX- J: 西 格 尔 : 《股票 的 长 期 二 执 》，2 版 ，105 ~ 
114 页 , 纽约 , 马克 格 鲁 - 希 尔 ，1998 。 

[9] 查尔斯 ， Sal: 《非常 流行 的 幻想 和 群体 疯狂 行为 研究 报 
a) ，142 页 , 伦敦 , BPR, 1841. 

[10] 后 得 : BH: 《著名 的 第 一 次 投机 性 泡沫 ， 早期 投机 热 的 
基础 》， 剑 桥 ， 马 萨 诸 塞 : 麻 省 理工 学 院 出 版 社 ，2000。 

(11) 西 格 尔 : 《上 股票 的 长 期 走势 》，107 i. 
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[12] 参见 杰 蜂 尔 米 .本 HRK: 《互联 网 股票 价格 是 否 过 高 ， 
它们 会 持久 吗 ? 沙 ， 载 《华尔街 日 报 #$，1999 -04 -19，22 版 。 这 篇 文 
章 在 发 表 的 当天 引起 了 五 联网 股票 价格 的 轻 度 下 路 。 纳 斯 达 克 交 易 所 
高 科技 股票 当天 下 跌 5. 6% ，、 此 次 下 跌 为 十 年 来 下 跌幅 度 第 三 大 的 一 
次 。 

[13] #49 AE: 《郁金香 热 》， 载 《政治 经 济 杂 志 》 ，1989， 
97(3),557 页 。 

[14] ZFA- BR: 《与 市 盘 率 相关 的 普通 股票 投资 行为 ， 有 
效 市 场 试验 》， 载 《金融 杂志 》，1977, 32(3), 663 ~ 682 页 ; PS + zB 
H., PEN AHA: 《上 股票 预计 收益 抽样 》， 载 《人 金融 杂志 》，1992 
(47), 427 ~ 466 页 。 公 司 经 理 似 乎 也 清楚 什么 时 候 他 们 的 股 售 价格 
相对 这 高 ， 这 时 他 们 往往 减少 新 股票 的 发 行 。 因 此 ， 公 司 的 权益 融资 
RRMA, Ree, AA aR, 反之 亦 然 ， 
BWA: Ea. APE- MRY: 《新 发 行 的 无 固定 利息 股票 与 
综合 股票 收益 j( 没 有 公开 发 表 ) ， 蛤 佛 大 学 ，1999。 

[15] 威 纳 : 德 . 邦 德 特 、 理 查 德 . H RS. 《股票 市 场 是 否 
反应 过 度 ? >, Be {金融 杂志 》，1985, 40(3), 793 ~ 805 W: BEMS 
姆 斯 ， 波 特 巴 、 劳 伦 斯 ， 萨 默 斯 : 《意味 着 股价 将 倒退 ; 证 据 及 其 含 
义 和 ， 载 《财政 经 济 学 杂志 》，1988(22)，26 ~59 页 。 

[16] A+R: BR: 《上 市 股票 的 长 期 表现 ， 载 《金融 过 
a), 1991, 46(1),3 ~27 页 。 

[17] 引用 美 林 证 券 公 司 的 广告 随处 可 见 ，《 共 同 基金 》(1999 
年 9 月，37) 页 就 是 一 例 。 广告 中 说 这 些 数 据 是 S&P500 TBR, (I 
没有 给 出 取样 日 期 。 通 过 寻找 收益 增长 幅度 最 大 的 时 期 ， 同 时 不 考虑 
通货 膨胀 因素 ， 我 可 以 大 致 重复 引文 的 结果 。 为 了 使 收益 半 长 幅度 最 
大 ， 先 在 第 二 次 世界 大 战 刚 结束 那 自 时 期 找 一 个 起 始 数据 ， 那 时 的 收 
盖 受 战争 影响 仍然 很 低 而 且 还 处 于 1945 年 10 A WARNER. W 
后 的 全 年 S&P 总 收益 从 1946 年 第 二 季度 到 1997 年 第 三 季度 共 翻 了 
48 倍 。1946 年 6 月 至 1998 年 4 月 间 ，S&P500 MS 60 fF, Ak, £ 
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时 期 ， 结 果 会 大 不 相同 。 从 1947 年 第 四 季度 刘 19908 年 第 四 季度 ， 
收益 共 翻 了 23 倍 ， 而 从 1947 年 12 月 到 1999 牛 4 月 翻 了 83 倍 ， 这 
些 略 为 不 同 的 取样 时 期 给 人 的 印象 是 ， 价 格 的 增长 比 收 益 的 增长 要 快 
得 多 ， 这 与 那 则 广告 所 表明 的 情况 就 完全 不 同 。 

从 1946 年 到 1997 年 ,生产 者 价格 指数 郝 了 ?7 E, AE, Sk 
那 段 时 间 的 实际 收益 只 翻 了 7 看 。 这 意味 着 实际 收益 年 增长 率 约 为 
4% 。 从 1947 年 第 四 季度 到 1998 年 第 四 季度 ， 实 际 收益 的 年 增长 率 
只 有 3% ， 整 个 这 段 时 期 除去 通货 膨胀 因素 的 收 益 增长 并 不 显著 ， 至 
多 不 会 超过 政府 保值 债券 的 现行 利率 。 然 而 那 则 广告 由 于 选 样 与 众 不 
同 ， 所 显示 的 变化 相隔 时 期 长 日 没有 除去 通货 脱 胀 因素 ， 以 致 给 人 人道 
成 错误 印象 : 巨大 的 收益 增长 必然 带 来 巨大 的 价 恪 增长。 

[18] 罗伯特 ERA., HAR e: GEO AAE? 》， 
R (ARLE) , 1993(108), 291-31 页 。 

[19] AER ARR, RER - 奥 伯 斯 特 费 德 ;《 固 有 的 泡沫 经 济 : 
股票 价格 案例 》, 载 《美国 经 济 评论 》, 1991(81),1189~ 1 214 页 。 将 他 
们 所 谓 的 “保证 价格 ”与 实际 价格 联系 起 来 出 将 股息 本 身 与 实际 价格 
联系 起 来 好 不 了 多少 ， 只 不 过 在 他 们 的 模型 里 ， 当 股息 转 高 时 他 们 使 
股票 价格 对 股息 的 反应 更 敏感 ， 从 而 使 保证 价格 与 1950 年 后 的 实际 
价格 更 接近 。 

[20] 西 格 尔 ， 《股票 的 长 期 走势 》，91 ~ 104, 254, 、259、264 ~ 
266 页 ， 该 书 中 有 一 篇 关于 这 些 异 常 现象 的 评论 

[21] 市 场 有 效 性 研究 报告 指出 的 异常 现象 的 不 一 致 性 ， 是 由 不 
同 的 研究 所 使 用 的 不 同 计量 经 济 方法 造成 的 : 参见 汤姆 . 劳 格 伦 、 
AR: 里 特 ;《 对 市 场 有 效 性 进行 统一 的 有 效 衡量 》( 没 有 公开 发 
表 }， 圣 母 大 学 ，1999， 载 《财政 经 济 学 杂志 》 (2000). 

[22] RE KH: 《金融 中 的 行为 合理 性 : BAS), RTF 
f+ M+ 豪 格 斯 、 米 尔 文 W- PREA: 《合理 选择 : 经济 学 与 心 
理学 对 比 》，283 页 ， 芝 加 如， 芝加哥 大 学 出 版 社 ，1986。 

[23] 罗伯特 J: 希 勒 ; 《股价 波动 是 否 过 于 激烈 以 致 股息 的 变动 无 
法 证 明 股 价 的 合理 性 ?3, 载 4 美国 经 济 评论 》,1981,71{3),421 ~ 436 页 ; 
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es EFP., BEE - 波 特 : 《股票 价格 易 变性 ， 隐 含 的 波 
动 ?， 载 《计量 经 济 学 》，1981(49)，97 ~113 页 。 另 参见 圣 福 德 ， 
J RRRS., PHRF J- a: 《股市 价格 易 变性 的 决定 因素 》， 裁 
《美国 经 济 评论 》 1981(71)，222 -227 页 。 

[24] 要 计算 某 月 股息 的 现 值 ， 可 将 数 月 后 每 月 实际 支付 股息 的 
折 现 价值 相 加 。 数 月 后 实际 支付 股息 的 折 现 和 价值 由 实际 股息 除 以 
{1+ nt 得 出 ， 其 中 r 表示 实 际 月 折 现 率 ，1 表示 相隔 月 数 。 计 算 图 
9.1 中 的 股息 现 值 所 使 用 的 折 现 率 + 为 定 值 ， 等 于 从 1871 年 1 月 到 
1999 年 6 月 过 去 股市 实际 月 收益 的 几何 平均 数 ， 邑 每 月 0.6%。 将 r 
时 刻 当 做 定 值 符合 在 有 效 市 场 中 将 市 场 预 期 收益 时 刻 当做 定 使 的 值 
设 ， 在 这 种 值 设 中 ， 就 可 预测 的 收益 而 言 ， 存 在 着 影响 股市 的 好 时 机 
或 坏 时 机 。 另 外 还 有 一 些 较 复 杂 的 有 效 市 场 学 说 ， 其 中 的 上 是 随时 间 
变化 的 ， 但 是 这 些 学 说 暗示 股市 收益 是 可 预测 的 。 这 里 计算 的 现 值 是 
根据 目前 最 流行 和 最 重要 的 有 效 市 场 模型 得 来 的 。 

当然 ， 对 于 没有 现成 数据 的 年 代 ， 我们 无 法 获知 股息 究竟 是 多 
少 。 为 计算 股息 的 现 值 ， 假 设 实际 股息 以 1871 年 1 月 至 1999 年 12 
月 的 配 中 平均 增长 率 即 每 月 0. 1% 的 速度 增长 ， 那 么 实际 有 颇 息 将 比 
1999 年 12 月 增 1.25 倍 。 最 近 几 年 的 股息 支出 率 一 直 是 其 历史 平均 
支出 率 的 80% (股息 和 作为 十 年 移动 平均 收益 的 一 部 分 )， 而 实际 股息 
增长 1.25 售 对 此 有 部 分 抵消 作用 。 需 要 对 1999 iF 12 月 后 的 实际 股 
妃 增 长 首 出 假设 意味 状 将 表 中 臣 现 在 较 近 的 股息 现 值 作为 实际 股息 现 
值 的 指数 是 不 可 靠 的 。 然 而 ， 图 中 给 出 的 2000 年 前 几 十 年 的 股息 现 
值 的 数字 还 是 比较 准确 的 ， 因 为 与 这 几 十 年 相 比 ，2000 年 后 数 年 的 
现 值 在 计算 时 作 了 较 大 的 折扣 。 如 果 认 同 将 来 股息 的 增长 可 能 性 与 过 
去 相 比 ， 除 了 股息 支出 降低 了 以 外 ， 没 有 什么 列 的 不 同 ， 因 此 连 图 
9.1 中 2000 年 的 版 息 现 值 也 可 能 是 相当 准确 的 。 

[25] 需要 强调 的 是 ， 有 效 市 场 理 论 并 不 意味 兰 股 价 曲 线 要 比 股 
息 现 值 曲 线 平滑 ， 而 是 从 整体 上 看 起 伏 波动 较 小 。 从 某 种 意义 上 说 ， 
这 一 点 需要 严格 定义 ， 我 在 第 一 篇 关于 过 度 易 变 性 的 文章 中 幅 竭 力 解 
释 这 一 点 ， 参 见 罗伯特 :了 + HR: 《 远 期 利率 易 变性 及 期 间 结 构 预 


FR SS 


期 模型 了}， 载 《政治 经 济 杂 志 》，1979{87)，1 062 ~ 1088 页 。 可 是 一 
些 评论 家 却 无 视 这 些 解 释 ， 当 他 们 后 来 再 次 提出 这 一 点 时 ， 还 以 为 自 
己 提 出 的 观点 很 新 鲜 、 很 有 创意 ; BW + 克 电 顿 : 《波动 衡 
量 及 股价 评估 模型 少 ， 载 《政治 经 济 杂志 》，1986(94) ，953 ~ 1 001 
页 。 单 靠 这 张 图 无 法 得 出 任何 有 关 有 效 市 场 的 林 靠 结论 ， 然 而 我 认为 
这 张 图 为 有 将 市 场 提供 了 不 少 信息 ， 弥 补 了 它 在 美国 综合 股市 数据 方 
而 缺乏 整体 证 据 的 不 足 。 这 张 图 可 以 帮助 我 们 纠正 一 些 有 关 市 场 有 效 
性 证 据 的 错误 想法 。 | 

[26] 他 们 的 论据 是 .公司 依据 价格 确定 股息 ,所 以 导致 了 股息 
的 不 稳定 性 ; SURA- A+ BAR, PA - CRM, 《股息 易 变 性 
和 波动 的 边界 证 明 上 股价 欧 合 理性 》， 载 《美国 经 济 评论 》，1986, 76 
(3), 483 ~ 498 页 。 我 对 叱 的 回 管 是 ,虽然 他 们 的 模型 不 存在 技术 错 
误 ， 但 它 与 美国 上 个 世纪 的 经 历 不 大 相符 ; 参见 罗伯特 J * HH: 
《经 理 稳 定 股 息 的 玛 希 一 黑 顿 模型 上 ， 载 《美国 经 济 评论 》，1986, 76 
(3), 499 ~ 503 页 。 整 个 争论 至 今 没有 结束 ， 因 为 衡量 过 度 易 凌 性 的 
计量 经 济 学 不 再 用 假定 不 变 的 股息 进行 计算 ; 例如 ， 约 得 . Y - REN 
R AR OR: 《什么 推动 股票 、 证 券 市 场 ” 远 期 资产 收益 的 变化 
剖析 了》， 载 《金融 杂志 》，1993, 48{1), 3 ~ 38 E, 

[27] 康 普 贝 尔 和 我 开发 了 一 个 综合 对 数 线性 矢量 回归 模型 , 它 能 够 
代表 有 效 市 场 模型 的 各 种 形式 。 参 见 约翰 * Y: RER SIAR I: 
SH: 《股息 一 价格 率 及 对 未 来 股息 和 折价 因素 的 期 望 》， 载 {金融 
研究 评论 》，1988(1). 195 ~228 页 ; Bh: 《市 场 易 变性 》; 以 及 
康 普 贝尔 : 《金融 市 场 计量 经 济 学 》，253 ~ 337 页 。 

[28] 参见 康 普 员 尔 和 希 勒 ;《 上 股息 一 价格 率 太 对 未 来 股息 和 折价 
因素 的 期 望 》。 

[29] SRS RMA: 《什么 推动 股票 证 券 市 场 ? 远 期 资产 
收益 的 变化 齐 折 少 。 

[30] BRA: CHARS), 197 ~ 214 页 。 

[31] 最 近 存 人 担心 ，20 世纪 90 年 代 的 股息 政策 可 能 会 掩饰 从 
公司 到 投资 者 的 现金 流动 。 凯 文 * Pe, O 海尔 维 格 、 大 卫 ， 拉 斯 
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特 [ 《股票 市 场 估 价 指示 : 这 段 时 间 是 否 不 同 ? 2, R ERRATA 
志 》，1996{$2)，56 ~64 页 ] 竺 计 ， 总 体 说 来 以 股息 为 形式 的 股票 买 
卖 会 使 20 世纪 90 年 中 期 的 股息 一 股价 率 上 升 80 个 基本 点 。 尽 管 经 
历 了 这 次 调整 ，S&P 综合 股息 一 价格 宰 至 今 仍 远 远 低 于 其 历史 最 低 
点 。 粱 和 夏普 在 《股票 购买 及 员工 股票 期 权 》 指 出 ， 斌 为 股票 以 市 场 
价格 发 行 的 科勒 假说 是 错误 的 ， 因 为 许多 股票 的 发 行 要 受 员 工 股 票 期 
权 的 影响 。 对 股票 发 行 价 低 于 市 场 价 这 一 事实 可 理解 为 由 于 股息 现 值 
低 于 图 9. 1 所 示 的 数值 ， 使 得 股息 终 值 趋 于 降低 。 


第 十 章 “” 投资 者 的 知识 局 限 

[1] 一 直 以 来 ， 经济 学 家 都 为 过 去 股票 风险 溢价 为 何如 此 之 高 而 
感到 町 惑 。 他 们 不 明白 ,既然 股票 优 于 其 他 形式 的 投资 ,人们 为 何 没 
有 更 多 地 投资 于 上 妥 票 呢 ? 参见 拉 ， 梅 拉 、 爱 德 华 C: 普 拉 斯 考 特 : 
《无 恩 定 利息 股票 之 谜 ?， 载 《货币 经 济 学 杂志 》，1988(15)，145 ~ 
161 页 。 根 据 本 章 谈 到 的 学 习 理 论 ， 股 票 风 险 溢价 之 涟 已 是 过 去 的 事 
了 了 ， 人 人 们 终于 变 聪明 了 。 

[2] 艾 德 格 . 劳伦斯 史密斯 《作为 长 期 投资 的 一 般 股 票 》 纽 
H, 麦克 米 伦 ，1924。 

[3] FEA S. WO WRU: (HEJER) , REH, Ff 
Wh, 1925, 

[4] RER: CREB BAIR), 99, 202 页 。 虽 然 他 在 书 中 其 
他 地 方 强调 了 20 世纪 20 年 代 的 价格 格外 稳定 。 而 在 这 里 他 却 写 道 
“在 那 盘 美元 贬值 的 时 候 ”， 这 些 不 免 有 些 让 人 人 费解， 也许 他 想 说 
“即使 是 在 那 段 美元 晓 值 的 时 候 ”， 用 来 指 20 世纪 20 年 代 间 物价 上 
涨 的 一 段 时 期 。 可 以 肯定 的 是 ， 他 指 的 不 是 美元 汽 . 率 ， 因 为 那 时 我 们 
使 用 的 是 金本位 制度 。 

[5] 达 斯 《股市 新 高 度 》 ，126 页 。 

[6] 弗兰克 林 Le 达 默 :$ 大 众 对 商 兴 的 兴趣 与 日 俱 增 }， 载 《 纽 
约 先 驴 论坛 》，1929 -01 -02，30 版 。 

[7] ARR: 《股票 的 长 期 走势 》，15 页 。 


[8] BURA a: GR WA. A AK) 46, K 
2 -9, 或 查询 我 网 站 中 的 数据 ,hitp: / “www. econ. vale. edu/ ~ shillers 

[9] HHL ARAA CORE. ILA. RM RMR) , 50 
T, #2-11 中 的 数据 ， 自 1926 年 以 来 的 20 午 中 ,没有 一 个 短期 利 
率 是 优 于 股票 收益 率 的 。 他 们 没有 列 出 1901 年 到 1921 年 间 的 数据 。 
事实 上 沿 作 《市 场 波 动 性 》 中 的 数据 {通过 用 消费 者 价格 指数 测量 
1913 年 后 的 通货 膨胀 来 更新 } 显 示 出 1966 年 到 1986 年 以 及 1901 年 
到 192t 年 这 两 段 时 期 内 短期 利率 稍稍 优 于 股 柠 收 益 率 。1966 年 到 
1986 年 ， 我 和 上 菊 伯 森 公 司 的 数据 结果 不 同 是 由 于 所 选 的 短期 利率 不 
同 (一 个 是 商业 票据 ， 一 是 国库 券 )， 而 且 所 选 的 时 间 也 有 所 不 同 。 

[10] 参见 非 利 普 ， 乔 里 奥 恩 、 威 廉 ，N AZS: 《20 世纪 全 球 
股票 市 场 ?》， 载 《金融 杂志 》，1999，54(3), 953 ~ 980 H, BALE 
蒂 芬 .了 布衣、 威廉 : N: eS. PH A 罗斯 : 《幸存 和 R 
(eRe), 1995, 53(3),853 -873 页 ARK - 西 格 尔 指出 ， 由 
于 财政 收 善 的 原因 ， 中 线 逐 渐 下 降 并 低 于 平均 线 ， 因 此 所 有 国家 和 地 
区 的 平均 增长 率 也 不 算 低 。 

[11] 篇 姆 斯 kK， 格拉 斯 曼 、 凯 文 A : OE: 《股票 价格 是 否 
过 高 ? 没有 半点 可 能 》， 载 《华尔街 日 报 3，1998 - 03 -30，18 版 ， 
以 及 《股票 价格 仍然 低 得 很 4， 载 1999 -03 - 17，26 版 ， 引 文摘 自 
1999 年 的 文章 。 

(12) ÆA . K + 格拉 斯 曼 、 饥 文 A eR: 《 道 指 36 000. 
在 即将 到 夹 的 股市 高 涨 中 的 获 利 新 战略 》 ，140 H, A25, MHR 
业 / 遍 顿 出 版 ，1999。 

[13] BL, 例如， 威廉: RAe., PA. 龙 伯 森 :《 说 者 还 会 再 
Mee 共同 基金 行为 方式 ?， 载 《资产 组 合 管理 杂志 》 , 1994(20), 
9-17 页 ; RAH- J: SKM. ST + Ree. THIER: R A 
oe: 《幸存 者 偏见 及 共同 基金 表现 》， 载 《 金 忆 研 究 报 》，1994, 9 
(4), 1097 ~1 120 页 ; 以 及 《风险 调整 后 的 共同 基金 表现 的 持续 
性 3， 载 《 障 业 杂志 》，1996(69), 133 ~ 137 页 。 

[14] 共 局 基金 给 个 人 投资 者 提供 了 更 好 的 分 散 化 投资 形式 ， 就 
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这 一 点 而 言 它 降低 了 股票 的 风险 , 因此 共同 基金 的 增加 将 贬低 投资 者 要 
KAREE h. R : 希 顿 和 底 波 拉 … 卢 卡 斯 得 出 结论 ; 增加 的 分 散 化 
投资 “至 少 已 有 证 明美 国 自 前 高 价格 股息 率 合理 性 的 趋势 "。 希 顿 和 卢 卡 
斯 提出 了 一 个 有 效 量 具有 深层 意义 的 问题 ; 然而 他 们 的 理论 有 一 点 美 中 
不 是， 他 们 所 描绘 的 人 时 时 刻 刻 都 很 理智 ,但 没有 解释 为 何人 人们 直到 最 
近 才 更 多 地 投资 于 共同 基金 。 参 见 约 和 期 希 顿 、 底 波 拉 ， 卢 卡 斯 : 《 股 
票 价格 及 基本 原理 $》 【没有 公开 发 表 ) ， 西 北大 学 ，1999。 


第 十 一 章 ” 自 由 环境 中 的 投机 风险 

[1] 股票 回 购 正在 代替 股息 支付 (回顾 第 二 章 的 讨论 }， 因 此 人 们 
可 能 期 望 低 股息 收益 会 有 所 补偿 。 但 是 与 每 年 净 股 票 回 购 1% 的 比例 
相 比 ， 妈 使 考虑 了 回 购 因素 ,股息 收益 仍然 十 分 低 。 

[2]《 英 特 网 使 用 者 如 今 超过 一 亿 4， 载 《纽约 时 报 少 ，1999 - 
tt -1t，C8 版 。 

[3] 参见 佛 罗 斯 特 研 究 公司 :《 网 络 投 资 成 为 主流 》,http: // 
www. forrester. com” ER / Research Report Analysis/0, 1 338, 5 876, 
FF. html, 1999, 

[4] BRB : C: 费 尔 :《 股 票 市 场 评估 究竟 高 出 多 少 ? 》 RA 
AFRE), SOMES, WERF, 1999, 

[5] 参见 威廉 D HBR. HER: G- 博 耶 :《 京 都 安 瑰 弥 
撤 : 京都 议定 书 经 济 分 析 》 ( 考 款 斯 基金 会 论文 1 201)， 新 天 堂 ， 康 
SI, ABA, 1998 年 11 月 。 

16] 各 州 房产 价格 数据 可 以 从 房价 指数 、 房 屋 入 住 率 、 家 庭 户 数 
以 及 人 口 调查 中 间 价 略 推导 出 。 推 导出 的 国家 价值 可 与 股票 市 场 资本 
EEEE, SUEK: E+ 卡 斯 和 罗伯特 J- AD: CRS. E 
产 市 场 及 消费 者 开支 ， 本 文 是 美国 经 济 殷 会 一 美国 房地产 及 城市 经 
济 学 殷 会 会 议论 文 ， 波 士 顿 ，2000 - 01 - 09。 

[7] 捐款 管理 咨询 委员 会 : 《教育 捐款 管理 .上 是 福特 基金 会 的 
报告 》， 纽 约 ， 福 特 基 金 会 ，1969; 凯瑟琳 : 特 尔 西 :《 提 高 福特 基 
金 会 效率 》， 载 《纽约 时 报 》，1982 - 10 - 10，41 版 。 以 下 文章 谈 到 
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